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Einleitung. 


Die  Bedeutung  der  Kursfeststellung. 

Wer  heute  den  Kurszettel  einer  Fondsbörse  zur  Hand  nirnmt 
und  die  fast  unübersehbare  Zahl  und  Vielgestaltigkeit  der  notier- 
ten Werte  betrachtet,  den  wird  schon  ein  flüchtiger  Blick  unschwer 
zu  der  Erkenntnis  führen,  dass  ganz  gewaltige  Summen  des  Volks- 
vermögens in  der  kurzerhand  als  Wertpapiere  bezeichneten  Form 
kapitalistischer  Anlagen  ihre  Verwendung  und  Verwertung  gefun- 
den haben  und  bei  der  ständig  fortschreitenden  Entwicklung  auf 
allen  wirtschaftlichen  Gebieten  für  die  Zukunft  noch  weiterhin  zur 
Investitution  gelangen  müssen.  Je  intensiver  Staaten  und  Städte 
sich  ausdehnen,  je  mehr  die  Industrie  Produktion  und  Absatz  er- 
höht, und  der  Handel  die  Absatzmöglichkeit  von  der  Produktions- 
stätte und  der  heimatlichen  Scholle  der  Güter  loslöst  und  einen 
internationalen  Güteraustausch  fördert,  umsomehr  wird  das  mit 
der  Ausdehnung  verbundene  Bedürfnis  nach  Beschaffung  neuen 
Betriebskapitals  seine  Befriedigung  am  offenen  Markte  suchen 
gegen  Verbrief ung  der  geldwerten  Rechte  in  Gestalt  von  Wert- 
papieren. Die  Schaffung  des  Wertpapiers  kann  man  somit  wohl 
die  folgenreichste  ökonomische  und  finanzielle  Tat  des  letzten 
Jahrhunderts  nennen.  Ihr  schulden  Handel  und  Industrie  den 
Erfolg  ihrer  grossen  Unternehmungen.  Ihr  verdanken  die  mobilen 
Werte  ihre  gewaltige  Verbreitung  und  Popularisierung.  Als  ein 
Produkt  der  modernen  Kreditwirtschaft  haben  die  Wertpapiere 
eine  gewaltige  Umwälzung  der  alten  Formen  des  Kapitalbesitzes 
hervorgerufen.  An  Stelle  der  Schwerfälligkeit  der  herkömmlichen 
Investierung  überschüssigen  Kapitals  in  Hypotheken  mit  langen 
Kündigungsfristen,  an  Stelle  langwieriger,  umständlicher  Forma- 
litäten bei  Besitzwechsel  solcher  Forderungen  sind  die  flüssigen 
Verkehrsformen  des  Handels  in  Wertpapieren  getreten.  Denn 
diese  sind  vermöge  ihres  Charakters  als  bis  zu  einem  gewissen 
Grade  selbständige  Wertträger  und  infolge  ihrer  grossen,  hier- 
durch bedingten  Beweglichkeit  besser  geeignet,  den  rasch  wech- 
selnden Verhältnissen  von  Angebot  und  Nachfrage  auf  dem  Ka- 
pitalmarkt Rechnung  zu  tragen,  als  eine  Hingabe  von  Kapital,  die 


— 8 — 


auf  Zeit  an  eine  bestimmte  Person,  den  Kapitalgeber,  gebunden  er- 
scheint.^) 2) 

Die  soeben  heryorgehobenen  wirtschaftlichen  Funktionen  ver- 
mögen die  Wertpapiere  indessen  nur  dann  in  befriedigender  Weise 
zu  erfüllen,  wenn  ihnen  ein  ständig  realisierbarer  Wert  innewohnt, 
und  wenn  dieser  Wert  sich  jederzeit  zuverlässig  und  rasch  ermit- 
teln lässt.  Für  eine  bestimmte  Art  von  Wertpapieren,  die  schlecht- 
hin unter  dem  Namen  Papiergeld  allbekannten  Verpflichtungs- 
scheine, wird  diese  Feststellung  im  Gebiete  der  einzelnen  autorita- 
tiven völkerrechtlichen  Verbände  von  Staats  wegen  durch  Ver- 
leihung eines  Zwanpkurses  vorgenommen,  für  andere,  wie  Wech- 
sel und  vor  allem  die  uns  interessierenden  Wertpapiere  im  engeren 
Sinne  erfolgt  die  Wertbestimmung  der  Kapitalträger  im  Getriebe 
des  wirtschaftlichen  Lebens  selbst  und  zwar  an  eigens  zu  diesem 
Zwecke  geschafften  Konzentrationspunkten,  den  Börsen.  In  der 
Börse  ist  somit  eine  Vermittlungsstelle  geschaffen  worden  für  das 
anlagesuchende  Kapital  auf  der  einen  Seite  und  die  geldsuchenden 
Staaten,  Gemeinden  und  Privatunternehmungen  auf  der  anderen 
Seite.  Dass  es  für  die  Wertpapiere  einen  Markt  geben  muss, 
leuchtet  wohl  jedem  ein.  Denn  was  sollte  die  vielen  Leute,  die  mit 
ihren  einzelnen  Anteilscheinen  ja  nur  ganz  geringen  Einfluss  auf 
die  Entwicklung  des  Unternehmens  haben,  an  dem  sie  sich  betei- 
ligen, zu  einer  solchen  Beteiligung  führen?  Doch  nur  die  Er- 
wägung, dass  sie,  falls  sich  ihre  Erwartungen  erfüllen,  den  Ge- 
winn jederzeit  mitnehmen,  falls  sich  aber  das  Unternehmen  nicht 
in  der  erhofften  Weise  entwickeln  sollte,  jederzeit  ihre  Anteile 
realisieren  können.  „Die  Börse  ist  nun  eine  organisierte  Zusam- 
menkunft, vorwiegend  von  Kaufleuten,  die  in  Zwischenräumen  zu 
bestimmter  Stunde  an  einem  bestimmten  Ort  stattfindet  zum  Zwecke 
der  Erleichterung  des  Abschlusses  von  Handelsgeschäften  in  einer 
solchen  Anzahl,  dass  möglichst  alle  Angebote  und  Nachfragen  der 
Zusammenkommenden  ihren  Ausgleich  finden.“  Dem  Wesen 
der  Wertpapiere  und  der  verkehrswirtschaftlichen  Marktorgani- 
sation der  Börse  entsprechend  kann  natürlich  die  letztere  den 

1)  Frankfurter  Zeitung,  23.  VI.  1912.  Das  Weltvermögen  in  Effekten 
schätzt  das  amerikanische  „Department  of  Commerce  and  Labor“  in  der 
ganzen  Welt  auf  110—115  Milliarden  Doll.,  wovon  auf  Deutschland  Eng- 
land und  Frankreich  nahezu  64  Milliarden  entfallen.  Wenn  man  also  die 
Maximalzahlen  des  in  Wertpapieren  angelegten  Kapitals  der  Welt  an- 
nimmt, ergibt  sich,  dass  das  Weltvermögen  in  Wertpapieren  sich  auf  an- 
nähernd 500  Milliarden  Mark  beläuft. 

2)  Vom  Jahre  1883  bis  Ende  1910  wurden  allein  in  Deutschland  Wert- 
papiere im  Effektivbetrage  von  über  90  Milliarden  Mark  emittiert.  Siehe 
Riesser,  Die  deutschen  Grossbanken,  4.  Aufl.,  S.  300. 

3)  Kommentar  zum  Börsengesetz.  Auf  Veranlassung  des  Zentral- 
verbands des  deutschen  Bank-  und  Bankiergewerbes,  S.  9. 
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Wertpapieren  weder  einen  bestimmten  festen  Wert  (Zwangskurs) 
aufprägen  noch  den  Wert  im  voraus  auf  Zeit  ermitteln.  Die  Wert- 
])apiere  sind  Handelswaren,  die  mit  jeder  Verschiebung  der  sie 
umgebenden  allgemeinen  und  besonderen  wirtschaftlichen  Verhält- 
nisse von  Augenblick  zu  Augenblick  ihren  Tauschwert  ändern. 
Ihr  Wert  wird  daher  auch  tatsächlich  an  der  Börse  ständig  neu 
gemessen.  Und  zwar  verbindet  die  auf  Erleichterung  des  Aus- 
gleichs von  Geschäften  zielende  zentralistische  Organisation  der 
Börse  mit  der  zunehmenden  Wahrscheinlichkeit,  dass  jeder  Käufer 
einen  Verkäufer  ohne  Zeitverschwendung  findet,  den  im  gleichen 
Masse  wachsenden  Vorteil,  dass  beispielsweise  der  Verkäufer  für 
sein  Wertpapier  den  höchstmöglichen  Preis  erzielt.  Denn  ihm,  dem 
Verkäufer,  treten  die  meisten  Kaufreflektanten  an  der 
Börse  gegenüber,  die  sich  in  gegenseitiger  Konkurrenz  einander 
öffentlich  überbieten,  so  dass  er  in  der  Lage  ist,  sein  Papier  dem- 
jenigen zu  verkaufen,  der  augenblicklich  den  höchsten  Preis  bietet. 
Ebenso  hat  es  der  Käufer  in  der  Hand,  denjenigen  Verkäufer  her- 
auszufinden, der  ihm  sein  Papier  zu  dem  niedrigst  möglichen 
Preise  abzugeben  gewillt  ist.  Unter  diesen  Umständen  werden 
alle  Kauf-  und  Verkaufabschlüsse  derselben  Wertpapiergattung 
in  einem  bestimmten  Moment  an  der  Börse  unter  unerheblichen 
Abweichungen  zu  annähernd  einheitlichen  Preisen  führen.  Die 
Börse  erleichtert  also  den  Umsatz  nicht  nur,  sondern  verbilligt  ihn 
auch.  Diese  Preise  werden  als  jeweilige  Tageskurse  bekannt  ge- 
geben. 

Ein  solcher  Tageskurs  stellt  sich  als  das  registrierte  Ergebnis 
des  Zusammenwirkens  bestimmter  wirtschaftlicher  Kräfte  dar. 
Er  gibt  den  allgemeinen  Wert  des  betreffenden  Papieres  umso  ge- 
nauer wieder,  je  grösser  der  Kreis  der  an  der  Börse  zusammen- 
treffenden wirtschaftlichen  Beziehungen  zu  demselben  ist,  und  je 
weiter  diese  Beziehungen  sich  räumlich  über  das  gesamte  Wirt- 
schaftsgebiet erstrecken.  Hierljei  wolle  man  sich  vergegenwär- 
tigen, dass  die  an  einer  grossen  Börse  täglich  vollzogenen  Um- 
sätze, oine  damit  das  Interesse  des  engeren  Kreises  der  Börsen- 
spekulanten zu  gering  zu  veranschlagen,  doch  zu  einem  ganz  erheb- 
lichen Teile  kommissionsweise,  für  Rechnung  der  ausserhalb  der 
Börse  stehenden  Auftraggeber,  abgeschlossen  werden.  Auch  wir- 
ken die  durch  die  Veröffentlichung  zur  Kenntnis  weiter  Kreise 
kommerden  Börsenpreise  hierbei  als  eines  der  wesentlichsten 
psychologischen  Momente  bei  den  geschäftlichen  Massnahmen 
dieser  Kreise  mit  und  üben  dadurch  indirekt  wieder  eine  erhöhende 
oder  veimindernde  Wirkung  auf  die  preisbildenden  Faktoren,  An- 
gebot uid  Nachfrage,  aus.  Weiterhin  übt  die  in  der  Kursbildung 
an  der  einen  Weltbörse  zutage  tretende  Auffassung  von  der  politi- 
schen uid  wirtschaftlichen  Lage  ihren  suggestiven  Einfluss  auf  die 
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übrigen  Börsen  aus  und  zwar  umso  unmittelbarer,  je  mehr  der 
Nachrichtendienst  sich  technisch  vervollkommnet.  Die  Standard- 
werte unter  unseren  Papieren  haben  ihren  Markt  an  verschiedenen 
internationalen  Börsen,  und  ihr  Kurs  bildet  deshalb  — entkleidet 
von  dem  beschränkenden  Einfluss  lokaler  Wirtschaftsverhältnisse 
— einen  allgemeinen  und  deshalb  zuverlässigeren  Wertmesser  als 
solche  Kurse,  die,  weil  nur  gerade  an  diesem  Platze  das  Bedürfnis 
für  den  betreffenden  Wert  vorhanden  ist,  nur  die  wirtschaftlichen 
Verhältnisse  eines  einzigen  Lokalmarktes  widerspiegeln. 

Nach  den  vorstehenden  Ausführungen  ist  die  Kursfeststellung 
der  Wertpapiere  an  der  Börse  lediglich  ein  rein  wirtschaftlicher 
Prozess.  Der  festgestellte  Kurs  drückt  zunächst  den  Wert  aus, 
den  die  speziellen  an  der  Börse  gehandelten  Stücke  beim  Umsatz 
erzielten;  eine  gesetzliche  Vorschrift  aber  nach  der  Richtung,  dass 
jedermann  für  gleichartige  Wertpapiere  diesen  festgestellten  Kurs 
anerkennen  müsste,  gibt  es  nicht.  Und  doch  wird  der  notierte 
Kurs  auch  ohne  die  gesetzliche  Zwangswertung,  allein  durch  das 
Vertrauen  auf  die  korrekte  Wiedergabe  des  allgemeinen  Verhält- 
nisses von  Angebot  und  Nachfrage  im  Börsenpreis  im  gesamten 
Wirtschaftsleben  täglich  hunderten  von  Rechnungen  und  Geschäf- 
ten ganz  selbstverständlich  zugrunde  gelegt.  Ja,  die  Kurse  so  ge- 
nau und  so  richtig  wie  möglich  zu  fixieren,  ist  eine  der  wichtigsten 
Börsentätigkeiten;  denn  diese  Preise  bringen  ihre  Bedeutung  weit 
über  die  Börse  hinaus  zur  Geltung.  „Die  Ziffern  des  Kurszettels 
sind  für  den  Kapitalisten  ein  Thermometer,,  aus  dem  er  täglich 
sieht,  wie  hoch  er  das  Vermögen,  welches  er  besitzt,  veranschlagen 
darf,“^)  und  wie  er  entsprechend  dem  Wechsel  des  Wertes  seiner 
Papiere  seine  Lebenshaltung  einzurichten  hat.  Für  den  Händler 
und  Spekulanten  bieten  sie  die  Unterlagen  für  eine  lange  Kette  von 
Kalkulationen  ebenso,  wie  sie  von  grösstem  Einfluss  auf  alle  die 
am  Handel  in  den  betreffenden  Wertpapieren  beteiligten  Erwerbs- 
gruppen sowie  auf  das  kaufende  und  verkaufende  Publikum  sind. 
Ja  über  die  Kreise  der  mittelbar  oder  unmittelbar  am  Börsen- 
geschäft beteiligten  Personen  hinaus  hat  schliesslich  die  All- 
gemeinheit ein  wohlbegründetes  Interesse  an  der  Richtigkeit  der 
Kurse.  „In  den  richtigen  Kursen  drückt  sich  die  Anschauung  der 
Sachverständigen  und  der  öffentlichen  Meinung  über  die  einzelnen 
Papiere  aus.  Durch  die  Kurse  kontrolliert  die  öffentliclie  Mei- 
nung die  gute  oder  schlechte  Verwaltung  der  Staaten,  der  Kom- 
munen, der  Aktiengesellschaften  und  anderer  grosser  Iistitute, 
nur  das  der  guten  oder  schlechten  Verwaltung  entsprechende  Stei- 
gen oder  Fallen  der  Kurse  kann  in  weiteren  Kreisen  tber  die 
Kapitalanlagen  Aufklärung  bringen  und  kann  auf  die  /erwal- 


Weber,  Die  Börse,  Bd.  I,  S.  38. 
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tungen  den  Druck  ausüben,  ohne  den  weder  die  definitive  Klarheit 
über  die  Lage  der  Staaten,  Korporationen  und  Institute  Reschaf- 
fen  noch  Besserung  und  Reform  in  ihnen  herbeigeführt  wird.  ) 
Auf  dem  Gebiete  der  Kursfeststellung  stehen  also  die  Börsen  sozu- 
sae'en  im  Dienst  der  Oeffentlichkeit  und  darauf  lässt  sich  ohne 
Zweifel  zurückführen,  dass  sie  überall  die  Anerkennung  als  öffent- 
liche Institutionen  gefunden  haben.  Es  ist  daher  auch  nicht  zu 
verw'undern,  wenn  die  Staatsgewalt  bei  uns  in  Deutschland  sich 
nicht  die  Gelegenheit  entgehen  liess,  durch  gesetzliche  Massnahmen 
und  Einrichtungen  die  Interessen  der  Allgemeinheit,  die  m 
zuverlässigen  Kursfeststellung  liegen,  sicherzustellen,  zunml  das 
ausgeprägte  Prinzip  der  Stellvertretung  an  der  Börse  die  Gegen- 
überstellung eines  abgeschlossenen,  kleinen  Kreises  von  Borsen- 
besuchern  gegen  ein  unabsehbares  Heer  von  ausserbörshchen  In- 
teressenten — auf  eine  behördliche  Kontrolle  hindrängte. 

So  erkennt  denn  auch  das  Gesetz  den  Börsenpreis  als  objektiv 
massgebende  Norm  an,  indem  es  an  sein  Vorhandensein  das  Recht 
des  Kommissionärs  zum  Selbsteintritt  knüpft  (HGB.  § 400). 
Da  das  gesamte  ausserhalb  der  Börse  stehende  Publikum  seine 
Börsengeschäfte  nur  durch  die  Vermittlung  der  Kommissionäre 
abschliessen  kann,  und  da  der  Selbsteintritt  des  Kommissionärs  die 
fast  ausnahmslose  Regel  bildet,  so  stellt  der  Börsenpreis  den  Kauf- 
preis  dar,  zu  welchem  das  auftraggebende  Publikum  kauft  oder 
verkauft,  ohne  dass  es  darauf  ankommt,  ob  der  Kommissionär  zur 
Erfüllung  des  Auftrags  die  Geschäfte  an  der  Börse  mit  einem  Drit- 
ten abgeschlossen  hat,  oder  ob  er  als  Eigenhändler  selbst  liefert 
oder  selbst  übernimmt.  Dieser  Börsenpreis  ist  für  das  Publikum 
sogar  so  massgebend,  dass  es  Rechenchaft  darüber,  ob  der  Kom- 
missionär das  Geschäft  vermittelt  hat,  oder  ob  er  selbst  eingetre- 
ten ist,  von  diesem  nicht  verlangen  kann.®)  Ferner  le^  der  § 261 
HGB.  den  Börsenpreis  für  die  Aufstellung  der  Bilanzen  der 
Aktiengesellschaften  zugrunde.  Das  badische  Vermögenssteuer- 
gesetz § 63  bestimmt:  ,, Wertpapiere  w^erden,  wenn  sie  in  Deutsch- 
land einen  Börsenkurs  haben,  mit  diesem,  andernfalls  mit  ihrem 
Verkaufswert,  veranlagt.“  So  gibt  es  noch  eine  ganze  Reihe  ge- 
setzlicher Bestimmungen,  bei  denen  der  Börsenpreis  als  Unterlage 
nicht  bloss  anerkannt,  sondern  auch  vorgeschrieben  ist.’^ ) 

Weiterhin  findet  der  Börsenkurs  allgemeine  Anwendung  bei 
Auseinandersetzungen  aller  Art,  besonders  bei  Erbteilungen. 

Endlich  beruht  aber  nicht  zum  w^enigsten  auf  einer  möglichst 
weitgehenden  Zuverlässigkeit  der  täglich  an  der  Börse  festgestell- 

5)  Schmoller,  Einleitung  zum  statistischen  Anlageband  der  Börsen- 
enquetekommission von  1892. 

6)  Th.  Hemptenmacher,  Kommentar  zum  Börsengesetz,  S.  8i. 

7)  Trumpier,  Kommentar  z.  B.-G.,  S.  104. 
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ten  Kurse  der  Wert  der  auf  Durchschnittskursen  aufgebauten  Sta- 
üstik.  „Sie  liefert  einen  wertvollen  Beitrag  zur  Erkenntnis  und 
eurteilung  wichtiger  Vorgänge  in  der  ökonomischen  Entwick- 
lung und  bildet  einen  Gradmesser  für  den  Pulsschlag  unseres  ge- 
samten Wirtschaftslebens.«) 

Der  Kurs  ist  also  ein  Masstab  für  den  Kredit,  ein  wichtiges 
Instrument  für  den  Statistiker,  den  Volkswirt  und  den  Handels- 

jenen  stattlichen  Reihen  von  Zahlen  erschöpft  sich 
ein  Meer  von  Hoffnungen  und  Enttäuschungen. 

‘^em  Gesagten  deutlich  hervor,  dass  die  Kursfest- 
steilung  an  sich  eine  der  wesentlichsten  Börsentätigkeiten  darstellt, 
,,clie  die  Börse  überhaupt  erst  zur  Börse  stempelt“»),  ja,  die  mit  der 

Bedeutung  auch  eine  bedingte  Notwendigkeit 
verbinden  kann,  so  drängt  sich  einem  unwillkürlich  die  Frage  auf; 

gerechr?“  die  Börsen  dieser  überaus  wichtigen  Aufgabe 

Nicht  allein  die  verschiedenartige  historische  Entwicklun<r 
und  die  damit  eng  verbundene  örtliche  Eigenart  der  Börsenplätze 
geben  der  Vermutung  Raum,  dass  die  Wege,  die  zum  Ziele  führen 
sollen,  von  wesentlich  verschiedenen  Punkten  ausgehen. 

Bieibt  vielmehr  weiterhin  auch  nicht  noch  die  Frage  offen,  ob 
die  Anschauungen  über  die  wesentlichen  Momente  der  Preisfest- 
stellung, über  das  hierbei  erstrebte  Ziel,  überall  dieselben  sind  ^ 

Diese  Fragen  durch  eine  Untersuchung  der  Methoden  der 
Kursieststellung’,  wie  sie  augenblicklich  an  den  vier  grossen  Welt- 
börsen  Berlin,  Paris,  London  und  New-York  getätigt  werden,  zu 
klaren,  soll  die  Aufgabe  des  Folgenden  sein. 

Es  rnag  uns  hierbei  gestattet  sein,  einige  interessante  Me- 
thoden, wie  sie  die  genannten  Börsen  nicht  aufzuweisen  haben  die 
aber  doch  zur  Vollständigkeit  des  Bildes  gehören,  in  den  Rahmen 
der  Darstellung  hineinzuziehen. 


8)  Bankarchiv  Jahrg.  1905/06,  S.  44  ff.  Die  Statistik  der  Börsenkurse 
von  Dr.  v.  Lumm,  Reichsbankdir. 

ö)  Wiedenfeld,  S.  17. 


Erster  Teil. 


Die  rechtlichen  Unterlagen  der  Kursfeststellung. 

I.  Die  Berliner  Fondsbörse. 

Die  Auffassung  von  der  hohen  Bedeutung  der  Kursfeststel- 
lung, wie  sie  den  deutschen  Börsenverhältnissen  zugrunde  liegt, 
kommt  am  deutlichsten  zum  Ausdruck  in  den  eingehenden  Ver- 
handlungen, die  im  Jahre  1892  von  der  Börsenenquetekommission 
über  dieses  Gebiet  der  Börsentätigkeit  gepflogen  sind.  Damals 
nahm  aber  die  Erörterung  der  Berliner  Feststellungsmethode  den 
breitesten  Raum  ein.  Nicht  allein,  weil  man  die  bereits  über- 
ragende Stellung  der  Berliner  Fondsbörse  auf  diese  Weise  wür- 
digen zu  müssen  glaubte,  sondern  es  gewann  auch  im  Laufe  der 
Verhandlungen  der  Eindruck  die  Oberhand,  dass  die  Grösse  der 
Berliner  Börse  im  engsten  Zusammenhang  stehe  mit  der  mehr- 
fach von  autoritativer  Seite  als  vortrefflich  hervorgehobenen  Me- 
thode der  Kursfeststellung.  Kein  Wunder  daher,  wenn  das 
deutsche  Börsengesetz  vom  22.  Juni  1896  die  Feststellung  des 
Börsenpreises  und  das  damit  untrennbar  zusammenhängende 
Maklerwesen  wesentlich  im  Anschluss  an  die  autonome  Rechts- 
bildung der  Berliner  Börse  geregelt  hat.  Die  diesbezüglichen  Ver- 
hältnisse sollen  im  folgenden  zu  eingehender  Darstellung  kommen. 

An  der  Berliner  Fondsbörse  erfolgt  entsprechend  den  Be- 
stimmungen im  § 29  des  Börsengesetzes  die  Kursfeststellung  bei 
Wertpapieren,  deren  Börsenpreis  amtlich  ermittelt  wird,  sowohl  für 
Kassa-  wie  für  Zeitgeschäfte  durch  den  Börsenvorstand,  in  dessen 
Händen  die  Leitung  der  Börse  liegt.  Diesem  als  „dem  dazu  be- 
rufenen Organ“  ^»)  ist  somit  die  Verantwortlichkeit  für  die  Rich- 
tigkeit des  amtlichen  Kursblattes  übertragen. 

Für  ihn  gilt  als  Direktive  der  Absatz  3 des  § 29  BG.,  nach 
welchem  ,,als  Börsenpreis  derjenige  Preis  festzusetzen  ist,  welcher 
der  wirklichen  Geschäftslage  des  Verkehrs  an 

10)  Entwurf  des  Börsengesetzes,  Anlagebd.  I der  sten.  Ber.  über  die 
Verhandlungen  des  deutschen  Reichstages,  9.  Legislat.-Periode,  IV.  Session 
1895/96,  Begründung  S.  20. 
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der  Börse  entspricht**  Der  Börsenpreis  war  vom  Gesetz- 
geber als  „der  Durchschnittspreis  gedacht,  welcher  sich  aus  der 
Vergleichung  und  Berücksichtigung  aller  in  einem  Zeitabschnitt 
zutage  getretenen  Momente  nach  Ausscheidung  besonderer  per- 
sönlicher Beziehungen  und  sonstiger  nicht  den  Handel  im  ganzen 
berührender  Umstände  ergebe.“  Reine  Rechenoperationen 
sollten  damit  ausgeschlossen  sein.  Damit  wollte  man  aber  dem 
Börsenvorstand  nicht  etwa  die  Machtbefugnis  zuweisen,  dass  er 
imstande  wäre,  nach  eigenem  Ermessen  gewissermassen  als  Sach- 
verständiger Preisfeststellungen  vorzunehmen.  Als  Voraus- 
setzung für  die  Feststellung  einer  Geschäftslage  wurde  vielmehr 
der  tatsächliche  Abschluss  einer  entsprechenden  Anzahl  von  Ge- 
schäften oder  wenigstens  das  tatsächliche  Vorhandensein  von  An- 
gebot und  Nachfrage  angesehen.  Davon  musste  schon  in  Rück- 
sicht auf  das  Kommissionsgeschäft  ausgegangen  werden.  Denn 
der  Komrnissionär  ist  an  den  Börsenpreis  gebunden.  Hätte  man 
es  dem  Börsenvorstand  überlassen,  andere  Preise  als  Börsenpreise 
festzusetzen,  als  die,  zu  welchen  tatsächlich  Geschäfte  an  der  Börse 
abgeschlossen  werden,  so  wäre  damit  der  Selbsteintritt  unmöglich 
gemacht  worden,  und  das  Kommissionsgeschäft  hätte  eine  voll- 
ständige Umwälzung  erfahren  müssen. 

Die  im  Börsengesetz  bestehende  Lücke  einer  eingehenden 
Definition  der  „wirklichen  Geschäftslage  des  Verkehrs  an  der 
Börse  haben  die  von  den  jeweiligen  Landesregierungen  geneh- 
migten Börsenordnungen  der  einzelnen  Börsen  ausgefüllt.  So 
schreibt  die  Börsenordnung  für  Berlin  dem  Börsenvorstand  die 
Entscheidung  über  die  Höhe  der  festzustellenden  Kurse  zu  und 
überlässt  es  ihm,  auf  welche  Weise  er  sich  die  zu  ihrer  Entschei- 
dung erforderliche  Kenntnis,  abgesehen  von  den  Angaben  der 
Kursmakler,  „auf  Grund  börsenmässig  abgeschlossener  Geschäfte 
oder  hervorgetretener  Angebote  oder  Nachfragen“,  verschaflfen 

will.13) 

Da  es  dem  Börsenvorstand  bei  der  grossen  Zahl  der  zu  er- 
mittelnden Kurse  und  der  Kürze  der  Zeit,  innerhalb  deren  die 
Feststellung  bewirkt  sein  muss,  nicht  möglich  wäre,  der  ihm  ge- 
stellten Aufgabe  in  der  ihm  vom  Gesetz  zugedachten  Weise  ge- 
recht zu  werden,  sind  ihm  Hilfspersonen  beigegeben,  die  selbst  als 
Vermittler  im  Geschäftsverkehr  der  Börse  tätig,  in  der  Lage  sind, 
dem  Börsenvorstand  das  nötige  Material  zu  sammeln  und  ihm  so 
die  wichtigste  Unterlage  für  seine  Entscheidungen  zu  liefern. 
Diese  Hilfspersonen  sind  die  schon  erwähnten  Kursmakler,  bei 
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11)  Entwurf  des  B.  G.  a.  a.  Ort.  Begründung  S.  20. 

12)  Ebenda  S.  20. 

13)  Börsenordnung  für  Berlin.  § 31,  Abs.  4. 


j denen  als  den  eigentlichen  Organen  der  Kursfeststellung  vermöge 
ihrer  Vermittlertätigkeit  in  Wirklichkeit  der  Schwerpunkt  dieser 
dem  Börsenvorstande  durch  das  Börsengesetz  zugewiesenen  Funk- 
tionen liegt.  Ihre  Angaben  liegen  in  der  Praxis  den  Kursen  des 
amtlichen  Kursblattes  zugrunde.  Nur  im  Falle  von  Streitigkeiten 
und  irgendwelchen  Unregelmässigkeiten  tritt  der  Börsenvorstand 
schiedsrichterlich  ein. 

Die  Kursmakler  der  Berliner  Fondsbörse  werden  durch  den 
Oberpräsidenten  der  Provinz  Brandenburg  und  Stadt  Berlin  als 
dem  Vertreter  der  Landesregierung  bestellt  und  entlassen  und 
leisten  vor  Antritt  ihrer  Stellung  den  Eid,  dass  sie  die  ihnen  ob- 
liegenden Pflichten  getreu  erfüllen  werden.  Sie  haben  also 
»einen  durchaus  amtlichen  Charakter,  dies  aber  nur  insoweit,  als  sie 
bei  der  Preisfeststellung  mitwirken.  Im  übrigen  unterliegen  sie 
den  gleichen  Rechten  und  Pflichten,  wie  die  Handelsmäkler  des 
HGB.  und  die  Makler  im  Sinne  des  BGB.  § 652  ff. 

j Dass  die  Kursmakler  durch  staatliche  Behörden  bestellt  wer- 

den, geschieht  nicht,  um  sie  zu  Beamten  zu  machen,  sondern  nur 
„um  die  genügende  Gewähr  dafür  zu  schaffen,  dass  nur  absolut 

I zuverlässige,  von  den  Börseninteressen  unabhängige  Personen  zu 
Kursmaklern  ernannt  werden“  Auf  dieses  Prinzip  der  Zuver- 
lässigkeit und  Unabhängigkeit  zielen  noch  eine  Reihe  wesentlicher 
Einschränkungen  hin,  denen  sich  die  Kursmakler  innerhalb  ihrer 
amtlichen  Tätigkeit  unterwerfen  müssen. 

„Um  die  amtliche  Autorität  der  Kursmakler  und  das  Ver- 
trauen in  ihre  Unparteilichkeit  zu  wahren“^®),  dürfen  sie  nach 
§ 32  BG.  in  den  Geschäftszweigen,  für  welche  sie  bei  der  amt- 
lichen Feststellung  des  Börsenpreises  mitwirken,  d.  h.  in  den  Wert- 
papieren, welche  ihnen  zur  Bearbeitung  zugeteilt  sind,  nur  inso- 
weit für  eigene  Rechnung  und  im  eigenen  Namen  Handelsgeschäfte 
abschliessen  oder  eine  Bürgschaft  für  die  von  ihnen  vermittelten 
Geschäfte  übernehmen,  als  dies  zur  Ausführung  der  ihnen  erteilten 
Aufträge  nötig  ist.  Die  Kontrolle  über  die  genaue  Durchführung 
dieser  Vorschrift  liegt  den  Aufsichtsinstanzen,  der  Maklerkammer, 
die  von  den  Kursmaklern  aus  ihrer  Mitte  gewählt  wird,  und  einem 
Staatskommissar  ob,  zu  deren  Erleichterung  die  Kursmakler  in 
ihren  Tagebüchern  täglich  eine  übersichtliche  Zusammenstellung 
der  in  Frage  kommenden  Geschäfte  zur  Vollziehung  der  Unter- 
schrift anfertigen  müssen.  Vor  der  Umgestaltung  des  Instituts 
der  vereideten  Makler  (vor  dem  Börsengesetz)  in  das  der  Kurs- 
makler (auf  Grund  des  BG.)  war  die  Tätigkeit  der  ersteren  von 
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14)  Augenblicklich  gibt  es  76  Kursmakler  an  der  Berliner  Fondsbörse. 

15)  Bericht  der  Börsenenquetekommission  1892,  S.  157. 
lö)  a,  a.  O.  Begründung  S.  21. 
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der  Gesetzgebung  insofern  als  eine  rein  maschinelle  gedacht,  als  sie 
durch  ihren  Diensteid  gebunden  waren,  niemals  eigene  Geschäfte 
zu  machen,  niemals  den  Kurs  durch  eigenes  Eintreten  zu  modi- 
fizieren. Doch  ist  es  bekannt,  dass  die  Vorschriften  nicht  ein- 
gehalten wurden.  Es  bleibt  bei  dem  heutigen  Zustande  immerhin 
der  Zweifel  bestehen,  ob  ein  selbsteintretender  Kursmakler  noch 
das  Mass  von  Objektivität  besitze,  um  ihn  als  zuverlässiges  Organ 
für  die  Preisfeststellung  brauchen  zu  können.  Es  wird  daher  an 
der  Notwendigkeit  einer  Kontrolle  der  Kursfeststellung  durch  die 
Börsenkommissare  festgehalten,  welche  von  Fall  zu  Fall  zu  ent- 
scheiden haben,  ob  die  eigenen  Geschäfte  der  Kursmakler  sich  in- 
nerhalb der  Grenzen  des  Zulässigen  bewegt  haben. 

Ferner  verbietet  der  Gesetzgeber  dem  Kursmakler,  irgend  ein 
Handelsgewerbe  nebenher  zu  betreiben.  Auch  darf  er  nicht  an 
einem  solchen  als  Kommanditist  oder  stiller  Gesellschafter  betei- 
ligt  sein.  Diese  Verbote  beruhen  gleichfalls  auf  dem  Bestreben, 
rnögichst  jedes  spezielle  Interesse  der  Kursmakler  in  bezug  auf 
einzelne  Geschäftszweige  fernzuhalten.”) 

Gegenüber  solchen  Einschränkungen  erfreuen  sich  die  Kurs- 
makler jedoch  einer  vorzugsweisen  Berücksichtigung  der  von 
ihnen  vermittelten  Geschäfte  bei  der  amtlichen  Kursfeststellung. 
Dieser  den  Kursmaklern  zustehende  Vorzug  verdichtet  sich  bei 
dem  an  der  Berliner  Fondsbörse  für  Kassageschäfte  üblichen 
Kursfeststellungsverfahren  des  sogen.  Einheitskurses  geradezu  zu 
einem  Monopol.  Denn  da  hier  in  einem  beonderen  von  den  Kurs- 
maklern geleiteten  Verfahren  ein  einheitlicher  Kurs  ermittelt  und 
festgestellt  wird,  so  bleibt  daneben  kein  Raum  für  die  Berücksich- 
tigung anderer  Preise,  die  bei  den  Geschäften  der  Börsenbesucher 

unter  sich  direkt  oder  durch  Vermittler  — vereinbart  worden 
sind.^®) 

Im  Zeitgeschäft  nimmt  dieses  Monopol  nur  eine  teilweise 
Bedeutung  für  sich  in  Anspruch  (Anfangskurs,  Schlusskurs), 
denn  hier  sind  auch  die  Kurse  der  im  sogen,  freien  Verkehr  ab- 
geschlossenen Geschäfte  zu  berücksichtigen.  Einen  Anspruch  auf 
Berücksichtigung  bei  der  amtlichen  Feststellung  des  Börsenpreises 
haben  die  letzteren  nach  dem  BG.  § 31  allerdings  nicht.  Jedoch 
besteht  nach  der  Ansicht  der  Reichstagskommission  sogar  eine 
Verpflichtung  des  Börsenvorstandes,  wie  der  mitwirkenden  Kurs- 
makler, die  nicht  durch  letztere  ^'ermittelten  Geschäfte  zu  berück- 
sichtigen, wenn  die  von  den  Kursmaklern  vermittelten  Geschäfte 
ein  richtiges  Urteil  über  die  Lage  des  Marktes  nicht  gestatten.^**) 

17)  Hemptenmacher,  Kommentar  zum  BG.,  S.  104. 

18)  Ebenda  S.  96. 

18)  Sten.  Ber.  über  die  Verb.  d.  deutsch.  Reichstags  1895 — 1897  Be- 
richt der  IX.  Kommission,  Anlagebd.  II,  S.  1455. 
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In  der  Praxis  überwiegen  hier  weitaus  die  von  den  Maklern  im 
freien  Verkehr  abgeschlossenen  Geschäfte,  deren  Kurse  von  den 
Kursmaklern  ohne  weiteres  zur  Notierung  angenommen  werden, 
soweit  dieselben  nicht  mit  den  Auftragslimiten  der  letzteren  kol- 
lidieren. 

Als  wesentliche  Voraussetzung  für  die  Berücksichtigung  eines 
Börsengeschäftes  bei  der  Kursfeststellung  ist  anzusehen,  dass  das 
betreffende  Geschäft  den  für  die  Börse  geltenden  Usancen  ent- 
spricht, d.  h.  dass  es  zu  den  allgemein  üblichen  Bedingungen  ohne 
besondere  Belastung  des  Verkäufers  oder  des  Käufers  abgeschlos- 
sen sein' muss.  Daher  haben  Geschäfte  unter  dem  usancemässigen 
Mindestbetrag  keinen  Anspruch  auf  Notiz,  auch  wenn  sie  durch 
Vermittlung  eines  Kursmaklers  abgeschlossen  sind.  Dasselbe  ist 
der  Fall,  wenn  für  das  Geschäft  sonstige  besondereV ereinbarungen 
getroffen  sind,  z.  B.^")  wenn  eine  höhere  oder  niedrigere  Courtage 
als  die  übliche  verabredet  ist. 

Spezielle  Vorschriften  für  die  Kursfeststellung  sind  im  § 31 
der  Börsenordnung  für  Berlin  niedergelegt.  Danach  erfolgt 
die  Feststellung  unmittelbar  nach  2 Uhr  (an  Sonnabenden  un- 
mittelbar nach  iY2.  Uhr)  in  den  dazu  bestimmten  Räumen. 
Bei  der  Feststellung  darf  ausser  dem  Staatskommissar,  dem 
Börsenvorstande,  den  Börsensekretären  und  den  Kursmaklern  nie- 
mand zugegen  sein.  Diese  Vorschrift  hielt  man  für  unerlässlich, 
um  eine  richtige  Preisnotierung  herbeizuführen  und  die  Kurs- 
makler vor  unberechtigten  Angriffen  solcher  Börsenbesucher, 
deren  Wünsche  in  bezug  auf  die  Kursnotierung  von  den  Maklern 
nicht  berücksichtigt  würden,  zu  schützen.^  ^)  Jedoch  ist  dieser 

Grund  für  die  augenblickliche  Praxis  durchaus  nicht  mehr  stich- 
haltig, da  der  Schwerpunkt  der  Kursermittlung  in  die  Vorberei- 
tung der  eigentlichen  Kursfeststellung  gelegt  ist,  wo  es  ohnehin 
der  Oeffentlichkeit  anheimgegeben  ist,  Einspruch  gegen  die  vor- 
läufigen Feststellungen  der  Kursmakler  zu  erheben. 

Die  tatsächliche  Entscheidung  über  die  Kurse  ist  in  den  mei- 
sten Fällen  bereits  vor  Beginn  der  geheimen,  definitiven  Feststel- 
lung gefällt,  als  welche  wir  die  in  der  Börsenordnung  bezeichnete 
anzusehen  haben. 

Zu  letzterer,  d.  h.  zum  Ansagen  der  Kurse,  haben  die  Kurs- 
makler, die  in  den  Wertpapieren  Geschäfte  vermitteln,  an  den- 
jenigen Tagen,  an  denen  für  ihren  Geschäftszweig  Kurse  fest- 
zustellen sind,  pünktlich  um  2 Uhr  (am  Sonnabend  pünktlich 


20)  Kommentar  zum  BG.  auf  Veranl.  d.  Zentralverbands  d.  deutschen 
Bank-  u.  Bankiergewerbes,  S.  119. 

21)  Sten.  Ber.  über  d.  Verhandl.  d.  deutschen  Reichstages  1895 — 1897, 
Anlagebd.  II,  S.  1452. 
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Uhr)  zu  erscheinen  und  anwesend  zu  bleiben,  bis  sie  von  den 
amtierenden  Mitgliedern  des  Börsenvorstandes  entlassen  werden. 
•Die  Kursmakler  haben  diesen  alle  zur  Feststellung  der  Kurse  von 
ihnen  geforderten  Erklärungen  nach  bestem  Wissen  der  Wahr- 
heit gemäss  abzugeben.  Ergeben  sich  Zweifel  oder  Streitigkeiten 
über  die  Feststellung  der  Kurse,  so  ist  das  die  Feststellung  leitende 
Mitglied  des  Börsenvorstandes  befugt,  eine  ausdrückliche,  proto- 
kollarische Erklärung  der  Kursmakler  unter  Hinweis  auf  den  ge- 
leisteten Eid  zu  erfordern  und  nach  seinem  Ermessen  auch  die 
Richtigkeit  durch  Einsicht  der  Tagebücher  der  Kursmakler  oder 
in  anderer  Weise  zu  prüfen.  Bei  Vorlegung  der  Tagebücher 
haben  die  Kursmakler  die  Befugnis,  die  Namen  der  Auftrag- 
geber zu  verdecken.  Die  Protokolle  über  Feststellung  der  Kurse 
sind  von  Börsensekretären  zu  führen.^^) 

Für  nach  2 Uhr,  am  Sonnabend  nach  1%'  Uhr  abgeschlossene 
Geschäfte  findet  eine  amtliche  Feststellung  der  Kurse  nicht  statt. 

Das  amtliche  Kursblatt  der  Berliner  Fondsbörse  wird  so- 
fort nach  Feststellung  der  Kurse  gedruckt,  mit  dem  Stempel  der 
zuständigen  Abteilung  des  Börsenvorstandes  beglaubigt  und  noch 
an  demselben  Nachmittag  ausgegeben. 

Diese  Ausführungen  lassen  hinreichend  erkennen,  welche  ein- 
gehende Beachtung  der  Frage  einer  zuverlässigen  Kursfeststel- 
lung durch  den  (^setzgeber  und  in  seinem  Sinne  durch  die 
fungierenden  Börsenorgane  gezollt  ist. 

II.  Die  Pariser  Börse. 

Ebenso  wie  an  der  Berliner  Börse  durch  Schaffung  des  In- 
stituts der  Kursmakler  eine  amtliche  Kursermittlung  gewähr-  * 
leistet  wird,  besteht  auch  an  der  Pariser  Börse  ein  amtliches 
Organ,  welches  mit  dem  Privileg  der  Kursfeststellung  ausge- 
stattet ist. 

Jedoch  geht  die  französische  Gesetzgebung  in  ihrem  Bestre- 
ben, alles  Angebot  und  alle  Nachfrage  zeitlich  und  örtlich  zu 
konzentrieren,  d.  h.  hier  ihren  Börsenmaklern  ein  möglichst  reich- 
liches Geschäftsmaterial  und  damit  der  Kursnotierung  ein  reich- 
lichen Notierungsmaterial  zu  liefern,  noch  einen  bedeutenden 
Schritt  weiter,  indem  sie  für  ihre  „Agents  de  change”  durch 
Artikel  76  des  Code  de  commerce  vom  Jahre  1807  neben  dem 
Kursfeststellungsprivileg  auch  das  Vermittlungsmonopol  erklärt 
hat.23) 

22)  B.  O.  f.  Berlin  1908,  § 31. 

23)  Art.  76:  „Les  agents  de  change  ont  seuls  le  droit  de  faire  les 
negociations  des  effets  publics  et  autres  susceptibles  d’etre  cotes;  de  faire 


Dieses  letztere  Monopol  der  Agents  de  change,  die  ihren  Ur- 
sprung aus  einer  Ordonnanz  Philipps  des  Schönen  herleiten,  wurde 
bereits  im  Jahre  1724  begründet,  als  die  Staatsregierung  zum  ersten 
Male  eine  offizielle  Wechsel-  und  Fondsbörse  schuf.  Man  mag 
sich  wundern,  dass  eine  Einrichtung  aus  einer  Zeit,  wo  zünftle- 
rische  und  staatliche  Bevormundung  das  Wirtschaftsleben  charak- 
terisierten, noch  heute  in  einer  Organisation  besteht,  deren 
wesentlichste  Grundzüge  bisher  dieselt^n  geblieben  sind.  Doch 
haben  diese  von  der  Regierung  privilegierten  amtlichen  Organe 
an  der  Pariser  Börse  einen  sprechenden  Beweis  ihrer  Unentbehr- 
lichkeit geliefert.  Als  die  Revolution  dem  Prinzip  der  absoluten 
Gleichmacherei  folgend  die  Privilegien  der  Agents  de  change  be- 
seitigte, indem  die  konstituierende  Versammlung  1793  durch  Ge- 
setz die  völlige  Freiheit  des  Marktes  proklamierte,  sah  sie  sich 
schon  nach  2 Jahren,  am  21.  Oktober  1795,  genötigt,  dieses  Ge- 
setz wieder  aufzuheben  und  zwar  im  Interesse  der  Sicherheit  des 
Börsenverkehrs  und  der  Aufrichtigkeit  der  Kursnotierung. 

Im  Jahre  1807  wurde  das  Monopol  im  Code  de  commerce, 
in  welchem  dem  Börsenrecht  ein  spezieller  Teil  unter  dem  Titel 
„Des  bourses  de  commerce,  agents  de  change  et  courtiers”  (I.  Buch 
V.  Abschnitt)  eingeräumt  wurde,  auf  genommen  und  ist  noch 
heutigen  Tages  in  Geltung,  abgesehen  von  einigen  Aenderungen, 
die  den  Machtbereich  der  Agents  de  change,  wie  sie  ihn  fast  bis 
zum  Ende  des  19.  Jahrhunderts  verfochten  haben,  einschränkten, 
da  sich  die  früheren  veralteten  Verhältnissen  entsprechende  An- 
schauung von  der  Absolutheit  des  Privilegs  unter  dem  gewaltigen 
Druck  der  Entwicklung  des  Handels  in  mobilen  Werten  nicht 
länger  aufrecht  erhalten  Hess.  Als  durch  das  Gesetz  von  1807 
das  Tätigkeitsfeld  der  Agents  de  change  auf  nur  wenige  Staats- 
papiere eingeschränkt  und  ihnen  das  Termingeschäft  ausdrücklich 
untersagt  wurde,^^)  begann  neben  dem  offiziellen  Markt,  dem 
sogen.  Parkett,  mit  seinen  strengen  Vorschriften  ein  freier  Markt, 
die  sogen.  Kulisse,  mit  ungehinderter  Unternehmungslust  und 
grosser  Anpassungsfähigkeit  einen  regen  Verkehr  in  offiziellen, 
wie  nichtoffiziellen  Werten,  deren  Zahl  ganz  rapide  zunahm,  zu 
entfalten  und  besonders  das  verbotene  Termingeschäft  zu  pflegen. 

Diese  Eingriffe  in  das  Monopol  der  Agents  de  change  wur- 
den von  der  Regierung  lange  Zeit  geduldet,  da  dieselbe  in  der 
bald  zu  einer  Macht  gewordenen  Kulisse  einen  nicht  zu  unter- 
schätzenden Stützpunkt  für  den  Staatskredit  sah.  Von  Zeit  zu 

pour  le  compte  d’autrui  les  negociations  des  lettres  de  change  ou  billets, 
et  de  tous  papiers  commerqables,  et  d’en  constater  le  cours.“ 

24)  Dr.  Eugen  Kaufmann,  a.  a.  O.  S.  74- 


Zeit  Hess  sich  die  Regierung  auf  Drängen  der  Agents  de  change 
herbei,  der  Kulisse  zum  Bewusstsein  zu  bringen,  dass  ihre  Existenz 
ohne  jegliche  rechtliche  Grundlage  sei.  Alle  verhängten  Strafen 
und  erlassenen  Verbote  konnten  jedoch  die  Wucht  dieser  Ent- 
wicklung nicht  mehr  aufhalten.  Selbst  die  Agents  de  change 
mussten  anerkennen,  dass  die  Kulissiers,  wenn  auch  bisher  keine 
.rechtliche,  so  doch  eine  tatsächliche  Berechtigung  für  sich  in  An- 
spruch nehmen  konnten.  Dafür  sprachen  deutlich  die  grossen  Er- 
folge bei  Plazierung  der  Werte  der  französischen  Eisenbahngesell- 
schaften und  Kreditgesellschaften  in  den  1850er  Jahren  und  bei 
Unterbringung  der  grossen  nationalen  Anleihen  nach  dem  Kriege 
von  1870/71. 

Der  für  die  Agents  de  change  sich  immer  drohender  ge- 
staltende Wettbewerb  der  Kulisse  liess  im  letzten  Jahrzehnt  des 
vorigen  Jahrhunderts  den  Kampf  zwischen  beiden  Märkten  nicht 
mehr  zur  Ruhe  kommen.  Die  Börsenreform  von  1898  machte 
dem  Streit  ein  Ende.  Es  kam  zu  einer  Einigung  der  beiden 
Parteien  und  zwar  dahin,  dass  den  Agents  de  change  ihr  Ver- 
rnittlungsmonopol  für  alle  die  Papiere  blieb,  die  zur  offiziellen 
Notierung  bereits  zugelassen  sind,  und  deren  Notierung  sie  in  Zu- 
kunft im  allgemeinen  Interesse  für  sich  in  Anspruch  nehmen 


25)  Dr.  Eugen  Kaufmann,  a.  a.  O.  S.  76. 
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wärtige  Zahl  wurde  durch  die  letzte  Börsenreform  von  1898  fest- 
gelegt, nachdem  man  sich  seit  1724  mit  60  Agents  begnügt  hatte. 

Die  Agents  de  change  werden  durch  Decret  des  Präsidenten 
der  Republik  unter  Gegenzeichnung  des  Finanzministers  ernannt. 
Sie  sind  somit  öffentliche  Beamte  (officiers  ministeriels)  und 
haben  als  solche  den  Amtseid  auf  treue  Pflichterfüllung  zu  leisten. 
Um  Agents  de  change  werden  zu  können,  wird  dem  Bewerber 
neben  der  Erfüllung  einer  Reihe  von  Vorschriften,  die  eine  pflicht- 
gemässe  Führung  des  übertragenen  Amts  garantieren  sollen,  die 
Stellung  einer  Kaution  von  250000  Frs.  zur  Bedingung  gemacht. 
Da  die  einzelnen  Agents  de  change  bezw.  ihre  Rechtsnachfolger 
oder  Erben  dem  Finanzminister  mit  Zustimmung  der  Syndikats- 
kammer,^*’)  einen  Nachfolger  vorschlagen  können,  ist  ihnen  damit 
ein  Eigentumsrecht  an  ihrem  Amt  gegeben,  welches  somit  käuflich 
ist,  und  dessen  Wert  gegenwärtig  auf  etwa  2 Millionen  Frs. 
geschätzt  wird.  Der  ungeheure  Wert  dieser  verkäuflichen  Aemter 
hat  den  eigentümlichen  Zustand  herbeigeführt,  dass  der  Erwerber 
einer  Charge  gezwungen  ist,  sich  an  Dritte  zu  wenden,  um  sich  so 
das  für  Erwerbung  des  Amts  nötige  Kapital  zu  sichern.  Diese 
Dritte  nehmen  als  stille  Teilhaber  ihrer  Einlage  entsprechend  am 
J Gewinn  des  Amtes  teil.^')  Doch  besteht  das  Gesetz  (Art.  75 
Abs.  I u.  2 des  Code  de  commerce),  dass  „der  einzelne  Makler 
stille  Teilhaber  mit  Einzahlungen  bis  zu  höchstens  75  % des 
Wertes  des  Amts  aufnehmen  darf,  so  dass  er  persönlich  ein  Ver- 
mögen von  mindestens  25  % des  Wertes  der  Charge  plus  der 
Kaution  von  250  000  Eres,  und  dem  erforderlichen  Betriebskapital 
I besitzen  muss,  als  welches  mindestens  300 — 500  000  Fres.  in  Be- 
tracht kommen  dürften.^*) 

Die  so  amtlich  bestellten  und  vereidigten  Agents  de  change 
gleichen  in  ihren  Funktionen  sehr  den  Notaren,  denn  auch  ihnen 
liegt  die  Beurkundung  von  Geschäften  ob,  und  zwar  von  Ge- 
schäften in  Wertpapieren  an  der  Börse.  Doch  haben  sie  ausser  der 
Beurkundungspflicht  auch  die  der  Vermittlung  zwischen  zwei  Par- 
teien zu  erfüllen,  die  der  Notar  nicht  zu  übernehmen  hat.  Ihre 
Rolle  beschränkt  sich  aber  lediglich  darauf,  den  Auftrag  auf  den 
Markt  zu  bringen  und  dort  eine  Gegenpartei  zu  suchen,  mit  welcher 
sie  für  Rechnung  ihrer  Kunden  handeln  können.  Es  besteht  für 
sie  die  Pflicht,  ein  am  Geschäft  uninteressierter  Vermittler  zu 
sein.^^) 


26)  Eine  Organisation,  die  sich  die  Agents  de  change  aus  ihren  eigenen 
Reihen  zu  ihrer  Gesamtvertretnng  wählen. 

2")  Euchere,  Ambr.,  Traite  theorique  et  pratique  des  Operations  de 
la  Bourse.  S.  38. 

28)  Dr.  Eugen  Kaufmann,  a.  a.  O.  S.  69. 

29)  Boissiere,  a.  a.  O.  S.  187. 
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Als  im  Erwerbsleben  stehende  Amtspersonen  unterliegen  die 
Makler  einigen  sehr  wichtigen  Beschränkungen,  die  ihre  unpar- 
teiische Haltung  verbürgen.  Nach  Art.  85  des  Code  de  commerce 
ist  ihnen  der  Handel  für  eigene  Rechnung  verboten,  da  sie  durch 
die  Kenntnis  des  Bedarfs  der  Spekulanten,  der  Richtung  ihrer 
Tätigkeit  und  der  Grösse  ihrer  Aufträge  leicht  in  der  Lage  wären, 
durch  Börsenmanöver  Verwirrung  in  den  Markt  zu  bringen.  Auch 
dürfen  sie  sich  weder  direkt  noch  indirekt,  weder  unter  ihrem 
Namen  noch  unter  einem  untergeschobenen  Namen  an  irgend  einem 
Handelsunternehmen  beteiligen.  Zuwiderhandlungen  werden  mit 
Absetzung  und  einer  Geldstrafe  bestraft  (Art  87  Code  de  com- 
merce). Die  Syndikatskammer  überwacht  durch  häufige  Kon- 
trollen der  Bücher  die  Befolgung  dieser  gesetzlichen  Vorschriften. 

Der  Agent  de  change  schliesst  für  fremde  Rechnung  im 
eigenen  Namen  ab,  und  ist  für  die  Ausführung  der  Transaktion 
durch  seinen  Maklerkollegen,  mit  dem  er  das  betreffende  Geschäft 
abgeschlossen  hat,  seinem  Auftraggeber  verantwortlich.  Die  von 
ihm  eingegangenen  Verbindlichkeiten  werden  täglich  durch  die 
Syndikatskammer  geprüft.  Findet  die  letztere  die  Verbindlich- 
keiten eines  einzelnen  zu  gross,  so  verlangt  sie  von  ihm  Deckung. 

Einer  wie  strengen  Auffassung  die  Monopolstellung  und  die 
damit  verbundenen  Pflichten  unterliegen,  zeigt  die  für  die  Pariser 
Börse  sehr  bedeutsame  gesetzliche  Festlegung  der  solidarischen 
Haftung  der  amtlichen  Makler  für  alle  Verpflichtungen  eines  Mit- 
gliedes der  Genossenschaft  aus  Börsengeschäften.  l3iese  Haftung 
erstreckt  sich  bis  zur  Höhe  des  gesamten  Wertes  der  Maklerstellen, 
des  gemeinsamen  Korporationsfonds  und  der  gestellten  Kautionen. 
Eine  Sicherheit  von  nicht  weniger  als  190  Millionen  Eres,  (nach 
Kaufmann)  bürgt  gegenwärtig  für  die  Erfüllung  der  Verbindlich- 
keiten der  Agents  de  change  aus  Börsengeschäften.  Ergeben  die 
Bücher  eines  Agent  de  change  ein  undeckbares  Defizit,  so  werden 
die  Verbindlichkeiten  sofort  liquidiert,  alle  Forderungen  eventuell 
aus  dem  Reservefonds  des  Syndikats  gedeckt  und  die  Charge  des 
Exekutierten  verkauft.  Erst  im  Jahre  1911  hat  die  „Chambre 
Syndicale  des  agents  de  change“  dem  Prinzip  der  Solidarität  die 
erhebliche  Summe  von  3%  Millionen  Eres,  geopfert,  indem  sie  sich 
gezwungen  sah,  eines  ihrer  Mitglieder  fallit  zu  erklären  und  sein 
Defizit  im  genannten  Betrage  zu  decken.^“) 

Bei  einer  derartig  weitgehenden  Verantwortlichkeit  für  Ver- 
pflichtungen aus  Börsengeschäften  dem  Publikum  gegenüber,  kann 
es  nicht  wundernehnien,  dass,  wie  Kaufmann  (S.  71)  uns  be- 
richtet, manche  grosskapitalistischen  Privatkunden  ihrem  Agent  de 
change,  der  schon  von  jeher  durch  sein  Monopol  und  seine  Stellung 


30)  Berliner  Börsencourier  No.  146,  27.  3.  1911. 
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als  Regierungsbeamter  Vertrauen  geniesst,  ganz  und  gar  die  \ er- 
waltung  ihres  Vermögens  anvertrauen. 

Wie  die  Kursmakler  in  Deutschland  die  Maklerkammer,  so 
wählen  die  Agents  de  change,  wie  schon  erwähnt,  aus  ihrer  Mitte 
eine  Syndikatskammer  (chambre  syndicale),  die  sich  aus  einem 
Syndikus  (syndic)  als  Vorsitzenden  und  einer  Anzahl  von  Bei- 
sitzern (adjoints)  zusammensetzt.  Diese  Kammer  vertritt  einer- 
seits die  Rechte,  Privilegien  und  gemeinsamen  Interessen  der 
Ao'ents  de  change  nach  aussen  hin,  andererseits  stehen  ihr  durch 
Gesetz  weitgehende  Aufsichtsrechte  innerhalb  der  Korporation  zu. 
Von  ihr  werden  auch  alle  Streitigkeiten  geschlichtet,  welche  die 
Agents  de  change  auf  Grund  ihrer  Amts  Verrichtungen  unterein- 
ander oder  mit  Dritten  haben.  Die  Entscheidungen  der  Syndikats- 
kammer sind  vor  allem  Verwaltungsmassnahmen,  deren  Mannig- 
faltigkeit den  ganzen  Kreis  der  Angelegenheiten,  welche  das  Par- 
kett angehen,  umfasst.  Besonders  hervorzuheben  ist,  dass  sie 
‘über  die  Zulassung  eines  Wertes  zur  Notierung  im  offiziellen 
Kursblatt  und  über  seine  Streichung  entscheidet  und  die  Veröffent- 
lichung der  Kurse  überwacht. 

Ueber  dieser  Organisation  des  Parketts  steht  als  Oberauf- 
sichtsbehörde der  Finanzminister. 

Da  am  Schlüsse  dieser  Betrachtung  der  Organisation  des 
Pariser  offiziellen  Marktes  die  Frage  offen  bleibt,  wie  es  möglich 
ist,  dass  nur  70  Agents  de  change  den  grossen  Verkehr  des  Par- 
ketts bewältigen,  müssen  wir  an  dieser  Stelle  noch  eine  Kategorie 
von  Personen  erwähnen,  ohne  die  das  Parkett  schlechterdings 
nicht  mehr  zu  denken  ist,  die  sogen,  „commis  principaux“.  Schon 
um  die  Mitte  des  vergangenen  Jahrhunderts,  als  die  Zahl  der 
Börsenwerte  so  gross  wurde,  dass  es  für  die  damals  noch  auf  60 
beschränkte  Zahl  der  Agents  de  change  unmöglich  war,  alle  Auf- 
träge auszuführen,  ermächtigte  das  Dekret  vom  13-  Oktober  1859 
die  Makler,  je  eine  oder  zwei  Hilfskräfte  unter  dem  Namen  „coni- 
mis  principaux“  anzustellen.  Diese  Zahl  stieg  1891  auf  4>  gegen- 
wärtig ist  ihre  Höchstzahl  auf  6 festgesetzt,  wodurch  also  neben 
den  70  Agents  de  change  noch  ^20  commis  principaux,  im  ganzen 
also  490  Vertreter  des  Vermittlungsmonopols  im  Parkett  der  Pa- 
riser Börse  tätig  sind. 

Diese  commis  principaux  sind  ermächtigt,  im  Namen  und 
unter  Verantwortlichkeit  ihres  Vollmachtgebers  Geschäfte  inner- 
halb einer  ihnen  bestimmten  Grenze  zu  vermitteln.  Jedes  Geschäft 
für  eigene  Rechnung  ist  ihnen  untersagt.  Sie  werden  ebenfalls 
von  der  Maklerkammer  in  ihren  Funktionen  überwacht. 

Die  Verwendung  dieser  commis  principaux  ist  einer  be- 
stimmten Arbeitsteilung  angepasst.  Man  hat  neben  dem  Haupt- 
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markt,  der  sogen,  „corbeille  centrale“,  6 weitere  Gruppen  p-g- 
schaften,  denen  bestimmte  Wertpapiere  zugewiesen  sind,  in  welchen 
ausschliesslich  der  einer  solchen  Gruppe  zugeteilte  commis  Princi- 
pal Geschäfte  zu  vermitteln  hat.  Zu  der  corbeille  centrale  haben 
nur  die  Agents  de  change  Zutritt  und  dürfen  sich  hier  nur  durch 
einen  Kollegen  vertreten  lassen,  es  bleibt  ihnen  aber  unbenommen- 

Shlietsen.S'r'^  Geschäfte  abzu- 

Nach  diesen  Betrachtungen  über  die  Organisation  des  Par- 

Eindruck  verschliessen,  dass 
für  die  Einrichtungen  des  offiziellen  Alarktes  an  der  Pariser  Börse 
als  oberster  Grundsatz  die  Solidität  gilt.  Auf  dieser  Grundlage 
baut  sich  nun  die  Amtsfunktion  der  Kursfeststellung  auf,  die  den 
gents  de  change  ausdrücklich  vom  Gesetz  Vorbehalten  ist. 

Kursnotierung  als  eine 
yuelle  öffentlichen  Wirkens  anzusehen  haben,  während  die  durch 
sie  geloste  Aufgabe  der  Verkehrskonzentration  in  erster  Linie 
privatwirtschafthchen  Interessen  dient,  fühlen  sie  sich  bei  der 
Kursfeststelhmg  zu  einem  besonderen  Vorgehen  verpflichtet  Und 
zwar  ist  es  wie  in  Deutschland  auch  an  der  Pariser  Börse  die  Amts- 
stellting  der  hierbei  in  Betracht  kommenden  Personen,  welche  den 
\\  eg  vorzeichnet.  Das  Amtsvorgehen  ist  eben  kein  Vorgehen  nach 
bestem  \Vissen  und  Gewissen.  Es  ist  vielmehr  ein  Vorgehen  bei 
dem  stets  urkundlich,  urkundengetreu,  demnach  authentisch  nach- 
gewiesen werden  kann,  dass  jeder  Schritt,  der  gegangen  wurde 
dass  also  bei  der  Kursnotierung  jeder  Pr’eisansSz^  d?r  ^clff 
wurde  korrekt  und  nchtig  gerade  nur  so  erfolgen  musste  wie  es 
•geschehen  ist.  ) Dieses  für  die  Zuverlässigkeit  der  Kurse  wohl 
nicht  zu  unterschätzende  Moment  bildet  gewissermassen  die  Seele 
den  geistigen  Inhalt  der  Kursfeststellungsfunktion,  wie  wir  sie 

, ebenso  wie  den  deutschen  Börsen  auch  der  Pariser  Börse  zugrunde 
legen  müssen.  ^ 

Doch  erst  Inhalt  und  Form  zusammen  geben  ein  fertip-es 
abgerundetes  Bild.  Als  Form  sehen  wir  die  NotierungsvOT- 


31)  I.  Die  Comptant-Abteilung.  Hier  wickelt  sich  der  Verkehr  in  ienen 

Papieren  ab,  die  nur  comptant  gehandelt  werden:  ^ 

Pc  4.  Metropolitain.  5.  Exterieure 

Espagnole.  6.  Französische  Rente.  i^xrerieure 

ein  Gruppen  werden  nach  dem  Hauptpapier  benannt,  aber  jede  der- 

selben umfasst  6 bis  8 Papiere,  die  dem  Hauptpapier  analog  sind.  ^ 

Parisfr 'ßörse  8-  1P07.  „Organisation  der 

32)  Boissiere,  a.  a.  O.  S.  231  ff. 

Kursnotierung  an  landwirtschaftlichen  Börsen 
IQw.  o.  13.  ' 
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Schriften  und  den  tatsächlichen  Notierungsvorgang  an,  deren 
Untersuchung  die  folgenden  Zeilen  dienen  sollen. 

Die  heute  an  der  Pariser  Börse  geltenden  offiziellen  Vor- 
schriften über  Kursfeststellung  finden  wir  in  erster  Linie  im 
„Reglement  general  de  la  Compagnie  des  agents  de  change“  von 
iSjo,^"*)  die  in  einem  neueren  „Reglement  particulier“  vom  3.  De- 
zember 1891  einige  Aenderungen  und  Ergänzungen  erfahren 
haben.  Ausserdem  bringt  das  Dekret  vom  7.  Oktober  1890, 
welches  sozusagen  eine  verbesserte  Auflage  des  obigen  Reglement 
general  in  Gesetzesform  darstellt,  einen  besonderen  Abschnitt  „De 
la  cote  des  cours“,  sowie  einige  darin  zerstreut  liegende,  für  die 
Kursfeststellung  wichtige  Bestimmungen. 

Da  der  tatsächliche  Notierungs Vorgang,  der  uns  im  zweiten 
Teile  dieser  Arbeit  beschäftigen  soll,  mit  den  Notierungsvor- 
schriften in  vielem  übereinstimmt,  werden  wir  uns  bei  der  Be- 
trachtung der  letzteren  auf  die  wesentlichsten  Punkte  beschränken. 

Während  der  anfangs  erwähnte  Artikel  76  des  Code  de  com- 
merce den  Agents  de  change  allein  das  Recht  vorbehält,  die  Kurse 
der  Börsengeschäfte  festzustellen,  macht  der  Artikel  77  des  De- 
cret  vom  7.  Oktober  1890  aus  dem  Recht  eine  gesetzliche  Ver- 
pflichtung. Er  macht  uns  dabei  nur  in  grossen  Zügen  mit  der 
Technik  der  Notierung  bekannt,  indem  er  bestimmt;  „Die  Kurse, 
die  nacheinander  durch  Kassageschäfte  bestimmt  werden,  müssen 
in  der  Reihenfolge,  in  der  sie  entstehen,  in  ein  besonderes  Register 
eingetragen  werden.  Die  Reglements,  die  im  Artikel  82  vor- 
gesehen sind  (gemeint  ist  damit  das  daraufhin  entstandene  Regle- 
ment particulier)  .können  dasselbe  Vorgehen  für  die  Zeitgeschäfte 
vorschreiben.“  Wenn  die  Staatsverwaltung  die  Entscheidung 
hierüber  der  Syndikatskammer  überlassen  hat,  so  gründet  sich  dies 
zweifellos  auf  die  Einsicht,  dass  ein  Terminmarkt  eine  solche 
Hemmung  des  Geschäftsverkehrs  nicht  vertragen  würde.  Das 
Parkett  hat  daher  von  der  ihr  überlassenen  Befugnis  bisher  keinen 
Gebrauch  gemacht.  Wir  werden  also  zwei  Arten  von  Kursfest- 
stellungen an  der  Pariser  Börse  zu  unterscheiden  haben,  eine  solche 
für  Kassageschäfte  und  eine  für  Zeitgeschäfte,  die  jedoch  hin- 
sichtlich des  in  Anwendung  kommenden  Systems  keinen  Unter- 
schied aufweisen. 

Ein  grosses  Gewicht  ist  auf  möglichste  Oeffentlichkeit  gelegt 
worden.  Die  Agents  de  change  sind  verpflichtet,  in  allen  Fällen 
die  Angebots-  und  Nachfragepreise  mit  lauter  Stimme  anzu- 
kündigen, um  dadurch  die  Gewähr  zu  bieten,  dass  der  Käufer  zum 
höchsten  Kurse,  den  Verkäufer  zum  niedrigsten  Kurse  sofort  her- 
ausfindet. Sobald  ein  Geschäft  abgeschlossen  ist,  übermitteln  die 
Agents  de  change  dessen  Kurs  einem  Ausrufer,  „crieur“,  der 


34)  Buchere,  a.  a.  O.  S.  755. 
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innerhalb  des  Parketts  seinen  bestimmten  Stand  einnimmt  und 
das  Amt  versieht,  die  Kurse  sofort  dem  Publikum  zu  verkünden. 
Diese  Vorschrift  gilt  nur  noch  für  die  öffentlichen  Wertpapiere 
und  selbst  bei  diesen  kann  sie  in  der  Praxis  nur  noch  für  Staats - 
renten  eingehalten  werden,  um  die  bei  der  Menge  der  Wertpapiere 
und  der  in  ihnen  getätigten  Abschlüsse  leicht  vorkommenden  Ver- 
wechslungen zu  vermeiden.  Man  lässt  daher  nur  die  Kurse  der 
Kassageschäfte  ausrufen  und  diese  auch  nur,  wenn  sie  eine 
Schwankung  gegenüber  den  vorhergehenden  Kursen  aufweisen. 
Das  Publikum  wird  somit  durch  den  Ausrufer  über  die  Tendenz 
des  Marktes,  wie  der  einzelnen  Wertpapiere  auf  dem  laufenden 
gehalten.  Ueber  die  Wertpapiere,  für  welche  dieses  Verfahren 
nicht  mehr  angewendet  wird,  erhält  das  Publikum  fortgesetzt  Auf- 
schluss durch  Zettel  und  Berichte  der  Agents  de  change  an  ihre 
Kunden.^® ) 

Was  das  Material  anbelangt,  welches  bei  der  Kursfeststellung 
zur  Verwendung  kommt,  so  geht  aus  den  Vorschriften  klar  her- 
vor, dass  nur  Kurse  von  wirklich  abgeschlossenen  Geschäften  in 
Frage  kommen.  Wir  finden  hier  keine  Bestimmungen  über  einen 
zu  formulierenden  Börsenpreis,  der  der  wirklichen  Marktlage  ent- 
sprechen soll.  Es  ist  lediglich  ein  Registrieren  von  Kursen,  denen 
tatsächlich  abgeschlossene  Geschäfte  zugrunde  liegen. 

Da  die  Agents  de  change  nicht  nur  das  alleinige  Recht,  son- 
dern auch  die  Pflicht  haben,  die  Kurse  anzumelden,  ausserdem 
aber,  wie  wir  hervorhoben,  im  offiziellen  Markt  das  Vermittlungs- 
monopol in  der  Hand  haben,  kann  hier  von  einer  Berücksichtigung 
irgendwelcher  anderen  Kurse,  wie  wir  es  an  deutschen  Börsen 
haben,  keine  Rede  sein.  Die  wirkliche  Marktlage  kommt  daher  in 
den  so  registrierten  Kursen  voll  und  ganz  zum  Ausdruck.  Wäh- 
rend allerdings  bei  den  Kassageschäften  alle  Kurse  registriert 
werden,  mag  der  Geschäftsabschluss  noch  so  klein  an  Betrag 
oder  Stückzahl  der  Werte  sein  oder  noch  so  gross,  so  dürfen  bei 
Zeitgeschäften  nur  solche  Kurse  zur  Notierung  kommen,  deren 
Abschlüsse  auf  Grund  der  für  das  Zeitgeschäft  festgesetzten 
Mindestbeträge  oder  deren  Vielfachem  getätigt  sind.  Uebrigens 
eine  Bestimmung,  die  wir  in  gleicher  Weise  an  den  deutschen 
Börsen  vorfinden. 

Besonders  präzis  antworten  die  Reglements  auf  die  Frage, 
wie  die  Kurse  zu  notieren  sind.  Artikel  79  des  Decret  vom 
7.  Oktober  1890  bestimmt:  „Der  Kurszettelbericht  zeigt  mindestens 
den  ersten  und  den  letzten,  sowie  den  höchsten  und  den  niedrigsten 
der  Kurse  an,  zu  denen  Geschäfte  abgeschlossen  worden  sind.“ 
diese  vier  Kurse  geben  an  sich  ein  vollkommenes  Bild  des  Ver- 
laufs der  innerhalb  der  Börsenstunden  getätigten  Geschäftsab- 

35)  Buchere,  a.  a.  O.  S.  14. 
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Schlüsse  und  damit  der  wirklichen  Geschäftslage  eines  bestirnmten 
Wertpapiers.  Wie  weit  sie  einem  andern  Zweck  der  Kurs- 
notierung, der  Kontrolle  des  Auftraggebers  über  die  Ausfulmmg 
seines  Auftrages  durch  den  Agent  de  change  entsprechen,  werden 
wir  in  einem  späteren  Abschnitt  untersuchen. 

Die  sehr  ins  einzelne  gehenden  Vorschriften  über  die  Ver- 
öffentlichung des  Kursblattes  und  über  eventuelle  Richtigstellungen 
desselben  findet  eine  zweckmässigere  Würdigung  bei  Betrachtung 
;des  tatsächlichen  Notierungsvorganges,  zumal  sie  in  mehreren 
Punkten  eine  eingehendere  Kenntnis  der  wirklichen  \ erhaltnisse 
an  der  Pariser  Börse  voraussetzen. 

Konnten  wir  bei  den  eben  genannten  Börsen  des  Kontinents 
eine  unter  staatlicher  Fürsorge  bis  ins  einzelne  gehende  Regelung 
der  Kursfeststellung  und  der  damit  amtlich  betrauten  Organe  ver- 
folgen, so  finden  wir  bei  der  in  gleicher  Richtung'  vorzunehmenden 
Betrachtung  der  englisch-amerikanischen  Börsen,  speziell  der  Lon- 
doner und  der  New- Yorker  Fondsbörse,  die  bisher  von  jeder  staat- 
lichen Aufsicht  verschont  geblieben  sind,  spezielle  Organe,  denen 
es  zur  Aufgabe  gemacht  ist,  eine  dem  Allgemeininteresse  dienende, 
zuverlässige  Kursermittlung  zu  garantieren,  übeihaupt  nicht  vor. 
Letztere  Börsen  kennen  eine  spezifische  Funktion  von  Maklern 
oder  einer  anderen  Kategorie  von  Börsenbesuchern  bei  der  Kurs- 
erniittlung  nur  in  beschränktem  Sinne.  Auch  geben  die  relativ 
wenigen  Vorschriften,  die  die  Kursfesstellung  zu  regeln  bestimmt 
sind,  kein  genügendes  Bild  von  der  herrschenden  Auffassung  und 
Handhabung  derselben.  Doch  angesichts  der  gewaltigen  Ent- 
wicklung der  Londoner  Fondsbörse,  deren  Grösse  m dem  löseiti- 
gen  Kursblatt  mit  seinen  4500  Wertpapieren  seinen  treffendsten 
Ausdruck  findet,  können  wir  uns  wohl  kaum  der  Leber  zeugungver- 
schliessen,  dass  hier  ein  bestimmter  Faktor  mit  am  Werke  ist,  der 
im  Geschäftsleben  einer  gesunden  W^eiterentwicklung  erst  den 
sicheren  Boden  gibt.  Dieser  Faktor  ist  das  Vertrauen,  ohne 
welches  besonders  die  Menge  der  anlagesuchenden  Kapitalisten 
sich  schwerlich  in  solchem  Masse  der  Börse  in  die  Hände  geben 
und  deren  Bewertungen  stillschweigend  anerkennen  würde. 

Während  sich  auf  dem  Kontinent  das  Vertrauen  zur  Börse 
und  speziell  zu  der  für  uns  in  Frage  kommenden  Funktion  der 
Kursfeststellung  mehr  auf  das  Bewusstsein  einer  staatlichen  Be- 
aufsichtigung stützt,  liegt  es  hier  einzig  und  allein  in  der  gegebe- 
nen Organisation  und  in  der  dadurch  verbürgten  Zuverlässigkeit 
begründet.  Wie  weit  diese  Auffassung  berechtigt  ist,  wird  uns 
eine  kurze,  unter  diesem  Gesichtspunkt  vorzunehmende  Betrach- 
tung der  Londoner  Börsenorganisation  zeigen,  die  uns  damit 
gleichzeitig  die  Unterlage  für  einen  späteren  Abschnitt  über  die 
daselbst  ausgeübte  Kursfeststellungstechnik  geben  soll. 
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' III.  Die  Londoner  Stock  Exchange. 

I Die  Londoner  Fondsbörse  stellt  eine  Privatvereinigung  dar, 

: deren  Mitglieder  jährlich  aus  ihrer  Mitte  ein  aus  30  Herren  be- 

, ' stehendes  Komitee,  „Committee  for  General  Purposes“  wählen. 

Letzteres  ist  mit  einer  grossen  Disziplinargewalt  ausgestattet  und 
überwacht  die  Befolgung  der  strengen  Vorschriften,  die  in  den 
,,Rules  and  regulations  adopted  by  the  Committee  for  general  pur- 
poses“  zusammengefasst  sind.  Trotz  ihres  privaten  Charakters 
, ist  der  Einfluss  der  Londoner  Fondsbörse  ein  ganz  gewaltiger  und 

0[  über  den  Kreis  der  Mitglieder  hinausgehender.  Der  Wah- 

f rung  dieses  Einflusses  dienen  die  über  die'  Erwerbung  der  Mit- 

! gliedschaft  erlassenen  strengen  Zulassungs-  und  Ausschliessungs- 

bestimmungen. Hierbei  kommt  am  deutlichsten  zum  Ausdruck, 

I dass  ein  gewisser  Korpsgeist  die  Mitglieder  vereint,  durch  den  das 

j Eindringen  minderwertiger  Elemente  verhindert  wird.  Im  all- 

gemeinen werden  nur  solche  Bewerber  zugelassen,  die  von  einem 
Ausscheidenden  oder  von  den  Rechtsnachfolgern  eines  verstorbe- 
^ neu  Mitgliedes  vorgeschlagen  werden.  Ueber  die  hierin  liegende 

Beschränkung  der  Mitgliederphi  hinaus  setzt  das  Börsenkomitee 
jährlich  die  Zahl  der  ohne  ein  solches  Nachfolgeverhältnis  neu 
aufzunehmenden  Mitglieder  fest.  Die  Vermehrung  der  Mitglie- 
derzahl auf  diese  Weise  beträgt  seit  längerer  Zeit  60 — 100  pro 
I Jähr.  Im  ganzen  schätzt  man  die  Zahl  der  Mitglieder  auf  5000. 

Die  als  Nachfolger  ausscheidender  oder  verstorbener  Mitglie- 
j der  vorgeschlagenen  Bewerber  müssen  von  drei  älteren  Mitglie- 

I dpn  dp  Börse  empfohlen  werden.  Jeder  der  Empfehlenden  ver- 

i bürgt  sich  damit  für  seinen  Empfohlenen  bis  zur  Höhe  von  10  000 

I Mark,  die  er  zur  Masse  zu  zahlen  hat,  falls  der  Empfohlene  inner- 

I halb  vier  Jahren  nach  seiner  Zulassung  als  Börsenmitglied  banke- 

r rott  wird.  Die  ohne  ein  Nachfolgeverhältnis  neu  aufzunehmenden 

I Personen  müssen  seit  mindestens  vier  Jahren  als  Gehilfen  zum  Be- 

] such  der  Börse  zugelassen  gewesen  sein.  Für  sie  bürgen  nur  zwei 

Empfehlende,  jedp  mit  6000  Mark.  Demgegenüber  sei  die  Vor- 
schrift erwähnt,  die  an  den  meisten  deutschen  Börsen  besteht,  wo- 
nach die  Empfehlung  eines  Kandidaten  nur  mit  dem  Risiko  ver- 
bunden ist,  dass  dem  Empfehlenden  im  Falle  eines  späteren  Aus- 
; Schlusses  des  Empfohlenen  das  Recht  genommen  wird,  weitere 

Kandidaten  vorzuschlagen. 

j Wir  sehen  also  in  den  Vorschriften  der  Londoner  Fondsbörse 

Ij  eine  wertvolle  Garantie  für  die  allgemeine  Reellität,  wie  für  die 

I Geschäftsfähigkeit  der  neueintretenden  Mitglieder  gegeben. 

f ^nter  den  Mitgliedern  sind  zwei  Gruppen  streng  voneinander 

zu  scheiden,  auf  der  einen  Seite  die  „broker“  (Makler),  auf  der 

i 

i 
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andern  die  „dealer“  (Händler)  oder „jobber“.  Und  zwar  stehen  von 
den  ca.  5000^®)  Mitgliedern  der  Börse  etwa  1700  brokers  3300 
jobbers  gegenüber.  Ausserdem  sind  noch  etwa  3500  clerks  (An- 
gestellte) innerhalb  der  Börse  beschäftigt. 

Dem  broker  steht  die  Aufgabe  zu,  die  ihm  von  seinen  Kunden 
ausserhalb  der  Börse  erteilten  x\ufträge  zum  Kauf  und  Verkauf 
von  Wertpapieren  unter  bester  Wahrung  der  Interessen  der  Auf- 
traggeber an  der  Börse  zur  Ausführung  zu  bringen.  Seine  Stel- 
lung ist  somit  hier  fast  die  gleiche,  wie  die  des  Kommissionärs  an 
den  deutschen  Börsen.  Doch  müssen  wir  an  dieser  Stelle  erwäh- 
nen, dass  Eirmen  und  Bankinstitute  von  der  Erwerbung  der  Mit- 
gliedschaft, die  eine  durchaus  persönliche  sein  muss,  ausgeschlos- 
sen sind.  Daher  sind  die  Banken,  wie  jeder  Privatmann,  genötip 
zur  Ausführung  von  Geschäften  an  der  Londoner  Börse  die 
Dienste  der  Broker  in  Anspruch  zu  nehmen.®') 

Dem  broker  steht  grundsätzlich  nicht  das  Recht  des  Selbst- 
eintritts zu.  Doch  schliesst  er  die  ihm  aufgetragenen  Geschäfte  im 
eigenen  Namen  als  Selbstkontrahent  ab.  Dies  ist  notwpdig,  weil 
die  Stock  Exchange  nur  Geschäfte  unter  ihren  Mitgliedern  an- 
erkennt.®® ) Der  broker  darf  nie  mit  einem  andern  broker  abschlip 
sen,  er  muss  sich  stets  an  einen  dealer  wenden.  Doch  falls  er  in 
einem  Papier  zwei  gegenteilige  Aufträge  erhält,  die  in  Höhe  des 
Limits  und  des  Betrages  übereinstimmen,  so  darf  er  sie  kompen- 
sieren und  die  doppelte  Courtage  berechnen,  muss  aber  seinen  Kun- 
den stets  hiervon  in  Kenntnis  setzen.  Der  Gewinn  des  broker  be- 
steht nur  in  der  Courtage,  die  er  von  seinem  Kunden  erhält.  Letz- 
terem muss  er  genau  den  Preis  berechnen,  den  er  dem  jobber  ge- 
zahlt hat.  Es  besteht  für  den  broker  die  strenge  Weisung,  in  ihren 
Büchern  jederzeit  die  Einzelheiten  der  vorgefallenen  Abschlüsse 
kenntlich  zu  machen,  um  im  Falle  von  Streitigkeiten  den  Inter- 
essenten und  ihren  Bevollmächtigten  zur  Kenntnisnahme  vorgelegt 
zu  werden.  In  irgendwelcher  Weise  erwiesene  Unregelmässigkei- 
ten oder  Verstösse  gegen  die  Börsenvorschriften  werden  mit  jahre- 
langer, häufig  aber  dauernder  Ausweisung  von  der  Börse  geahndet. 

Während  die  brokers  im  Prinzip  nur  Geschäfte  für  fremde 
Rechnung  vermitteln  und  die  Gegenpartei  unter  den  dealers  suchen, 
ist  das  Geschäft  der  dealers  auf  den  Handel  für  eigene  Rechnung 
und  zwar  innerhalb  der  Börse  beschränkt.  Letztere  lassen  sich  am 
besten  mit  einem  Kauf  manne  vergleichen,  der  Ware  auf  eigene 
Rechnung  einkauft  und  sie  mit  Nutzen  wieder  verkauft.  Im 
Gegesatz  zum  broker  handelt  der  jobber  nur  in  einer  bestimmten 


36)  The  Economist.  Jahrg.  1911,  S.  619.  „The  official  List“. 

37)  Wittstock,  Die  Londoner  Fondsbörse.  S.  21. 

38)  Rule  53. 
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deren  MarlS-  ^ "ich  auf  eine  Spezialität,  zu 

nen  .Sf^ort.  Die  Einrichtung  der  verschiede- 

praktischen  gruppieren,  ist  aus  einem 

g des  i8.  Jahrhunderts.  Einerseits  wird  dem  dealer  dadurch 
ermöglicht,  seine  Zeit  und  Aufmerksamkeit  einem  Gebiet  zuzu- 
wenden, das  er  in  fachmännischer  Weise  zu  beherrschen  vermae 

sdiäftSschK^^^^^  Zeitverlust  zum  G?- 

c lamabschluss  in  einem  bestimmten  Papier  zu  kommen. 

Die  streng  durchgeführte  Scheidung  zwischen  broker  und 

Händler,  tfie  man  SkamnUch  die 
glischen  Bezeichnungen  zu  übersetzen  pflegt,  gibt  der  Londoner 

P?p?sh-?d’  eigenartiges  Gepräge,  das  besonders  in  der  hier  üblichen 
peisbildung  zum  Ausdruck  kommt.  Das  nähere  hierüber  eSt 
jedoch  m den  Abschnitt  der  Kursfeststellungstechnik  Zu  erwäh 

XlT  tr  äer  Aufnahme  ein  neues  »- 

f beiden  Formen  handeln.  Ebenso  ist  einp  Pp 

schaft^eilhaberschaft  zwischen  brokers  und  dealers  ausgeschlos- 
“f"'  solche  zwischen  einem  Börsenmitulied  und 

N'chtm.tgrhed.  Ein  Wechsel  in  der  Tätigkeit  ob  broker 
oder  dealer)  muss  einen  Monat  vorher  angekündigt  werden  Diese 
Bestimmung  hat  insofern  Bedeutung,  als  die  Stellung  d^broke? 
als  unmteressierter  Mittelsmann  schärfer  bezeichnet  wird. 

Eules  75  vorgesehene  Scheidung  zwischen  der 
Tätigkeit  der  broker  und  dealer,  die  im  Laufe  der  Zeit  von  beiden 

“"e'*'ä''en  wurde,  ist  bei  der  am  i Februar 

Vo?dieset®ZAtot  ®"“He  aufgeLllt. 

sern  odS  i5?  plo  ' A™'*  »“sserbörslichen  Finanzhäu- 

w ° n V z'^lborsenfirmen  Abschlüsse  getätigt  und 

NichtmüglliniÄ  Hnem 

^icntmitglied  ein  Geschäft  abschlossen.  Nach  den  neuen  ResHm 
den"  Hä  Arbitragegeschäfte  mit  ausländischen  Plätzen 

£nd?nef;;Äilf ™en  Vorteil  für^^ 

1-  Artikeln  153— 158  ihrer  Rules  und  Regulations  hat 

d e Londoner  Börse  ihre  Kursvorschriften  niedergelegt  Aus  ihnen 
entnehmen  wir  zunächst,  dass  dort  eine  im  gewfssen  Sin^e  amt 
hche  Notierung  der  Kurse  stattfindet,  da  eine  List"  voT  Wert 

Amor-Pf  Preisnotierung  zugelassen  sind,  nur  unter  der 

Autorität  des  Komitees  veröffentlicht  werden  darf  rWpc  • a 

Mty  otili^"!:?- Temr  ^ ' stk  ^“hrtige 

I^'aiiy  Utticial  List  deutlich  zum  Ausdruck  gebracht. 

abcrPcpM  ^ aufgegebenen  Kurse  nicht  bloss  ein  Registrieren 

geschlossener  Geschäfte,  sondern  vielmehr  eine  Wiede^abe  der 
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I Marktlage  darstellen  sollen,  folgt  aus  der  Bestimmung,^”)  dass 
I kein  Preis  eingesetzt  werden  darf,  wenn  nicht  das  Geschäft  in  der 
i Börse  zwischen  Mitgliedern  zum  „Marktpreis“  abgeschlossen  wor- 
den ist. 

Im  gleichen  Sinne  wird  streng  darauf  gehalten,  dass  die  Ge- 
schäfte in  der  Reihenfolge,  in  der  sie  abgeschlossen  werden,  auf 
der  offiziellen  Kursliste  vermerkt  werden,^”)  und  somit  den  wirk- 
lichen Geschäftsgang  der  Börse  widerspiegeln. 

Die  Vorschrift,  nach  welcher  einem  Mitglied  der  Börse  die 
Notiz  verweigert  wird,  wenn  es  von  einem  Mitglied  des  Komitees 
befragt,  den  Namen  seines  Gegenkontrahenten  nicht  angeben  will, 
geht  darauf  hinaus,  dass  Scheinkurse  nach  Möglichkeit  ausge- 
schaltet sind.  Zu  einer  solchen  Befragung  eines  Mitgliedes  fühlt 
sich  allerdings  die  Börsenbehörde  nur  veranlasst,  wenn  eine  Be- 
schwerde gegen  die  Richtigkeit  eines  ihr  angesagten  Kurses  ein- 
gebracht wird.  Im  allgemeinen  lässt  sie  sich  auf  eine  Prüfung  der 
angemeldeten  Kurse  nicht  ein. 

Im  übrigen  ist  es  in  das  Belieben  der  Börsenmitglieder 
gestellt,  die  Preise  aller  Geschäfte,  die  zwischen  %i  i und  V24  Uhr 
(zwischen  %ii  und  i Uhr  Sonnabends),  der  jeweiligen  offiziellen 
Börsenzeit,  abgeschlossen  werden,  in  der  offiziellen  Liste  notieren 
zu  lassen. 

' Eine  nachahmenswerte  Einrichtung,  zu  der  sich  die  Londoner 
Börse  im  Intersse  der  immer  mehr  steigenden  Zahl  kleiner  Kapita- 
listen entschlossen  hat,  ist  das  Verzeichnen  von  Geschäften  zu  spe- 
ziellen Preisen,  die  jedoch  durch  unterscheidende  Bezeichnungen 
besonders  kenntlich  gemacht  werden  müssen.  Nachträgliches 
Vermerken  von  Geschäften,  deren  Notiz  versäumt  wurde,  kann 
nur  mit  Zustimmung  eines  Komiteemitgliedes  durch  einen  Börsen- 
sekretär erfolgen  und  erfordert  ein  schriftliches  Gesuch  sowohl 
vom  Käufer  wie  vom  Verkäufer  unter  Angabe  des  Betrages,  der 
Zeit,  wann,  und  des  Preises,  zu  welchem  das  betreffende  Geschäft 
abgeschlossen  wurde. 

Zum  Schlüsse  wäre  noch  zu  bemerken,  dass  Einwände  gegen 
die  Notizen  bei  den  Sekretären  des  Hauses  (the  clerks  of  the 
House)  bis  20  Minuten  vor  4 Uhr  oder  10  Minuten  nach  i Uhr 

Iam  Sonnabend,  Einwände  gegen  die  Preisangabe  in  der  Liste  bei 
den  gleichen  Personen  bis  %4  Uhr  oder  ViS  Uhr  am  Sonnabend 
erhoben  werden  müssen. 


39)  Rule  154. 
49)  Rule  157. 
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IV.  Die  New-Yorker  Stock  Exchange. 

Was  die  New-Yorker  Börse  anbetrifft,  so  zeigt  die  in  der  ,, Con- 
stitution of  tlie  New  York  Stock  Exchange“  niedergelegte  Ver- 
fassung und  die  ihr  angefügten  Börsenregeln  eine  Straffheit  der 
Organisation,  die  hinter  der  der  Londoner  Börse  wenig  zurück- 
steht. Zwar  stand  die  New-Yorker  Fondsbörse  vor  nicht  zu  langer 
Zeit  noch  in  dem  üblen  Rufe  rücksichtsloser  Ausbeutung  und 
bewusster  Irreführung  des  Publikums,  doch  haben  die  am  i.  April 
1910  durchgeführten  Reformen,  die  den  eifrigen  Bemühungen  des 
Gouverneurs  des  Staates  New-York,  Chas.  E.  Hughes,  zu  danken 
sind,  der  Börse  den  Stempel  einer  gewissen  Reellität  aufgedrückt. 
Die  berüchtigten  „corners“,  die  oft  nicht  bloss  das  Wirtschafts- 
gebiet der  Union,  sondern  auch  den  Weltmarkt  erschütterten,  sind 
fast  unmöglich  gemacht.  Mit  allen  möglichen  anderen  Geschäfts- 
methoden, die  oft  das  vernichtende  Urteil  der  öffentlichen  Mei- 
nung herausgefordert  hatten,  ist  mehr  oder  weniger  aufgeräumt 
worden.  So  hat  „der  Privatclub  der  Gentlemen",  als  der  die  New 
York  Stock  Exchange  immer  gelten  wollte,  wesentlich  an  Ver- 
trauen gewonnen  und  ist  so  dem  schon  mehrfach  gemachten  Ver- 
such, ihn  unter  Staatsaufsicht  zu  stellen,  entgangen. 

Dieses  yertrauen  in  die  moralischen  Qualitäten  der  Börsen- 
rnitglieder  wird  bedeutend  dadurch  verstärkt,  dass  mehr  denn  je 
für  dieAufnahme  in  die  Börsengemeinschaft  als  oberste  Bedingung 
ein  ehrenhaffer  Charakter  gilt.  V^ie  ernst  es  der  Börse  mit  dieser 
Forderung  ist,  beweisen  mehrfache  Abweisungen  von  Bewerbern, 
die  finanziell  glänzend  dastanden. 

Um  Mitglied  der  New-Yorker  Stock  Exchange  werden  zu 
können,  reicht  allerdings  Ehrenhaftigkeit  allein  nicht  aus,  vielmehr 
hat  die  Erlangung  der  Mitgliedschaft  den  Erwerb  eines  durch  frei- 
willigen Austritt  bez\y.  durch  disziplinären  Ausschluss  oder  durch 
den  Tod  eines  Mitgliedes  freigewordenen  Börsensitzes  zur  Vor- 
ausseyung.  In  der  hierdurch  bedingten  beträchtlichen  finanziel- 
len Unterlage,  die  einem  jeden  Mitglied  neben  dem  notwendigen 
grossen  Betriebskapital  zur  Verfügung  stehen  muss,  liegt  ein 

wesentlicher  Faktor  für  die  Solidität  und  Stärke  der  New-Yorker 
Börse  begründet. 

Dass  die  Preise“)  der  Börsensitze  von  Jahr  zu  Jahr  eine 
unverhältnismässige  Steigerung  erfahren,  hat  darin  seinen  Grund, 
dass  die  Börse  an  der  im  Jahre  1879  festgesetzten  geschlossenen 
ABtgliederzahl  von  1100  unverändert  festhält.  Eine  Erscheinung, 
die  bei  der  grossen  Anpassungsfähigkeit  des  Amerikaners  an  die 
in  Ungeheure  wachsenden  wirtschaftlichen  Aufgaben  merkwür- 

■•i)  Im  Jahre  1910  betrug  der  Preis  eines  Sitzes  80000  Dollar. 
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dig  anmutet,  die  aber  ihre  Erklärung  nur  in  einem  technisch  vollen- 
deten Mechanismus  des  Börsenbetriebes  finden  kann.  So  lässt 
es  sich  auch  nur  verstehen,  dass  von  den  1100  Mitgliedern  über- 
haupt nur  500 — 600  regelmässige  Besucher  der  Börse  sind.  Eine 
Reihe  grösserer  Bankinstitute  haben,  da  sie  das  Kommissionsge- 
schäft nicht  pflegen,  keinen  direkten  Vertreter  an  der  Börse.  Sie 
lassen  alle  ihre  Geschäfte  durch  Broker  erledigen.  Doch  legen  die 
Chefs  dieser  Banken  trotzdem  grossen  Wert  darauf,  Mitglieder 
der  Stock  Exchange  zu  sein,  schon  um  dadurch  den  Einfluss  der 
Hochfinanz  auf  die  Börse  nicht  zu  verlieren.  Ausserdem  ist  mit 
der  Mitgliedschaft  die  Vergünstigung  eines  bedeutend  billigeren 
Kommissionssatzes  verbunden,  als  er  für  die  „Outsiders“,  das 
Publikum,  in  Anrechnung  kommt. 

Konnten  wir  nun  an  den  anderen  Weltbörsen  stets  eine  durch 
Börsenregeln  festgesetzte  Einteilung  der  Börsenmitglieder  in  ver- 
schiedene scharf  gegeneinander  abgegrenzte  Klassen  unterschei- 
den, wie  z.  B.  in  London  Jobber  und  Broker,  auf  dem  europäi- 
schen Kontinent  vereidigte  Makler  und  freie  Makler,  so  finden 
wir  dagegen  in  New  York  keine  Bestimmung  über  eine  derartige 
Differenzierung.  Alle  Mitglieder  sind  hier  in  ihren  Rechten  und 
Pflichten,  Geschäfte  abzuschliessen,  vollkommen  gleich.  Es  liegt 
ganz  in  ihrer  Hand,  bald  für  eigne  Rechnung  Abschlüsse  zu 
tätigen,  bald  Kommissionsgeschäfte  zu  betreiben,  je  nachdem  die 
Gelegenheit  günstig  ist.  Bei  äusserlich  grosser  Aehnlichkeit  der 
Organisation  der  Londoner  mit  der  New-Yorker  Stock  Exchange 
begegnen  wir  an  letzterer  keiner  Klasse,  die  dem  Londoner  „dealer“ 
entspricht,  welcher  für  jeden  an  ihn  herantretenden  Broker  zum 
sofortigen  Geschäftsabschluss  bereit  steht. 

Jedoch  hat  auch  in  New-York  eine  Arbeitsteilung  Platz  ge- 
griffen, die  verschiedene  Gruppen  unter  den  dortigen  Börsenbe- 
suchern erkennen  lässt,  allerdings  mit  dem  wesentlichen  Unter- 
schied gegenüber  anderen  Börsenorganisationen,  dass  diese  Grup- 
pen keinerlei  „speziellen“  Vorschriften  des  Börsenkomitees  unter- 
liegen. Ein  Moment,  welches  gerade  hinsichtlich  der  Kursfest- 
stellung schwer  ins  Gewicht  fällt.  Wie  wir  u.  a.  erwähnten, 
m.uss  der  Londoner  Jobber  einen  Monat  zuvor  beim  Börsen- 
komitee anmelden,  wenn  er  künftig  als  Broker  aufzutreten  beab- 
sichtigt. Das  New-Yorker  Börsenmitglied  indessen  ist  in  seiner 
Börsentätigkeit  im  Rahmen  der  allgemeinen  Bestimmungen  unge- 
bunden. 

Die  wichtigste  Klasse  der  New-Yorker  Stock  Exchange  ist 
unzweifelhaft  die  der  sogenannten  „Spezialisten”,  die  ihr  Ge- 
schäftsinteresse auf  nur  ganz  wenige  Papiere  beschränken  und  auf 
diese  Weise  sich  mit  ihren  Börsenkollegen  in  den  Handel  in  den 
zur  Börse  zugelassenen  Wertpapieren  teilen.  Je  nach  dem  Ver- 
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kehr  in  einem  Papier  sind  die  einzelnen  Gruppen,  zu  denen  sich 
die  Spezialisten  zusammenfinden,  grösser  oder  kleiner.  Während 
nun  aber  der  Londoner  Jobber  im  Prinzip  immer  bereit  ist,  zu 
einem  von  ihm  offerierten  Preise  einen  Geschäftsabschluss  herbei- 
zuführen, übernimmt  der  Spezialist  in  New- York  nur  die  Makler- 
funktion, den  ihm  von  einem  Broker  gewordenen  Auftrag  ent- 
gegenzunehmen und  denselben  auszuführen,  sobald  er  einen  Gegen- 
kontrahenten dafür  gefunden  hat.  Der  Spezialist  ist  also  auch 
nichts  anderes  als  ein  Broker.  Er  ist  aber  durch  seine  Beschrän- 
kung auf  wenige,  oft  sogar  auf  nur  ein  Wertpapier  in  der  Lage, 
die  Geschäftsabschlüsse  in  hohem  Grade  zu  beschleunigen  und  aus 
gleichem  Grunde  für  seine  Auftraggeber  die  annehmbarsten  Preise 
zu  erzielen,  denn  an  ihn  gelangt  der  grösste  Teil  der  Verkauf- 
und  Kaufofferten,  die  an  einem  Börsentage  in  dem  betreffenden 
Papier  vorliegen. 

Da  er  infolge  der  ihm  zugehenden  Ordres,  bei  denen 
durchweg  die  Preise  vorgeschrieben  sind,  über  Angebot  und  Nach- 
frage genau  orientiert  ist,  hat  er  einen  grossen  Einfluss  auf  die 
Tendenz  der  Börse.  Auch  tritt  an  ihn  leicht  die  Versuchung 
heran,  Geschäfte  „in  sich”  zu  machen  und  so  den  Auftraggeber 
zu  täuschen.  Der  Börsenvorstand  hat  aber  bei  der  letzten  Reform 
der  Börsenbestimmungen  im  April  1910  Massnahmen  getroffen, 
welche  solche  Geschäfte  sehr  erschweren,  ja  in  vielen  Fällen  fast 
unmöglich  machen.  Ausserdem  verfällt  der  Spezialist,  welcher 
einen  ihm  zugehenden  Auftrag  „in  sich”  macht,  den  schärfsten 
Disziplinarmassregeln.  j 

Neben  den  Spezialisten,  deren  Haupttätigkeit  die  Geschäfts- 
vermittlung innerhalb  der  Börse  ist,  steht  die  grosse  Klasse  der 
Broker,  die  die  Verbindung  der  Börse  mit  dem  Publikum  her- 
steilen, d.  h.  die  Aufträge  ihrer  Kundschaft  an  die  Börse  bringen, 
zu  deren  Ausführung  sie  dann  teils  die  Hilfe  der  Snezialisten  in 
Anspruch  nehmen,  teils  auch  selbst  sich  ihre  Gegenkontrahenten 
suchen.  Die  weitaus  grösste  Mehrzahl  der  Börsenbesucher  be- 
schäftigt sich  mit  solchen  reinen  Vermittlungsgeschäften. 

Noch  eine  andere  Klasse  sind  die  „traders”,  welche  nur  auf 
eigne  Rechnung  spekulieren. 

Bezüglich  der  Kursfeststellung  liegen  die  Verhältnisse  an  der 
New- Yorker  Stock  Exchange  insofern  eigenartig,  als  hier  eine 
offizielle  Feststellung  überhaupt  nicht  erfolgt.  Der  Börsenvor- 
stand lehnt  auch  jede  Verantwortung  für  die  Richtigkeit  und 
Vollständigkeit  der  durch  private  Kurszettel,  durch  Zeitungen 
und  vor  allem  durch  die  sogenannten  Tickerapparate  verbreiteten 
Kurse  ab.  Jedoch  hat  er  alle  Einrichtungen  getroffen,  die  in 
technisch  geradezu  vollkommener  Weise  die  Feststellung  und 
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Weiterverbreitung  der  durch  die  Geschäftsabschlüsse  gebildeten 
Kurse  ermöglichen. 

Es  ist  aber  bezeichnend  für  den  angelsächsischen  Börsentyp 
als  geschlossene  Privatvereinigung,  dass  auch  hier  wie  in  London 
den  Berichterstattern  der  Zutritt  zum  Börsensaal  untersagt  ist. 
Die  Börsenmitglieder  selbst  dürfen  nur  an  ihre  eigene  Firma  Kurse 
■ telephonieren.  Die  Zeitungen  erhalten  ihre  Informationen  in  den 
Brokerbüros,  wo  sie  dem  Tickerapparat  entnommen  werden,  der 
die  Vorgänge  an  der  Börse  mit  derartiger  Schnelligkeit  übermittelt, 
dass  schon  2 — 5 Minuten  nach  einem  Geschäftsabschluss  der  Kurs 
dieser  Transaktion  in  den  Brokerbüros  zu  lesen  ist. 


( 


Zweiter  Teil. 


!f 


i 1 


Die  Arten  der  Kursfeststellung. 

Durch  den  im  Vorangegangenen  gewonnenen  Einblick  in  die 
Eigenart  der  Einrichtungen  jeder  der  vier  Weltbörsen,  wie  sie 
auf  die  jeweilige  Kursfeststellung  zu  wirken  bestimmt  sind,  haben 
wir  eine  unumgänglich  notwendige  Unterlage  für  die  nun  folgen- 
den Untersuchungen  zu  schaffen  gesucht.  Wenn  wir  dabei  einer 
scheinbar  losen,  nach  geographischen  Gesichtspunkten  vorgenom- 
menen Einteilung  gefolgt  sind,  so  war  doch  hier  ein  gewisses 
System  dadurch  gegeben,  dass  die  europäisch-kontinentalen  Bör- 
sen Berlin  und  Paris  durch  ihre  Unterstellung  unter  eine  Staats- 
aufsicht einen  scharfen  Gegensatz  hervorheben  gegenüber  den 
autonomen,  privaten  Vereinigungen,  als  welche  sich  die  angel- 
sächsischen Börsen  London  und  New-York  darstellen.  Dass  dieser 
Unterschied  nicht  zum  wenigsten  auf  die  Art  der  Kursfeststellung 
von  grossem  Einfluss  sein  muss,  geht  schon  allein  daraus  hervor, 
dass  auf  der  einen  Seite  meist  bis  ins  einzelne  gehende  Bestim- 
mungen für  die  Kursfeststellung  gegeben  sind,  die  unter  strenger, 
behördlicher  Kontrolle  zur  Durchführung  gelangen,  während  es 
auf  der  anderen  Seite  den  Anschein  hat,  als  ob  hier  der  Bedeutung 
der  Kursfeststellung  zu  wenig  Wert  beigelegt  sei,  wenigstens  rein 
äusserlich  nach  der  Gründlichkeit  und  Menge  der  sie  betreffenden  ( 
Bestimmungen  gemessen.  Doch  lässt  sich  ein  abschliessendes  Ur- 
teil über  diese  Frage  erst  nach  der  Untersuchung  der  einzelnen 
Kursfeststellungmethoden  selbst  stellen. 

Für  die  nun  folgende  Betrachtung  sehen  wir  unsere  Aufgabe 
dann,  die  Details  der  Kursfeststellungstechnik,  soweit  sie  uns  zu- 
gänglich sind,  systematisch  darzulegen  und  in  ihrer  praktischen 

Anwendung  zu  verfolgen,  um  sie  dann  in  ihrer  wirtschaftlichen 
Bedeutung  zu  würdigen. 

Im  Anschluss  an  Weber '‘2)  teilen  wir  den  Begriff  „Kursfest- 
stellung“ in  zwei  von  einander  prinzipiell  zu  scheidende  wirtschaft- 
liche Vorgänge  und  zwar  den  der  „Kursformulierung“  und  den 
der  „Kursregistrierung“,  an  welche  sich  die  „Kurspublikation“  an- 
zuschliessen  pflegt. 

42)  Zeitschrift  f.  d.  ges.  Handelsrecht,  Bd.  43,  Die  Ergebnisse  der  ’ 
Börsenenquete  v.  Prof.  Max  Weber.  S.  174. 
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Unter  Kursformulierung  ist  der  formelle  Abschluss  des  Preis- 
bildungsprozesses zu  verstehen,  an  welcher  Funktion  die  Gesamt- 
heit der  vorhandenen  Kauf-  und  Verkauf reflektanten  beteiligt  ist. 
Sie  hat  aber  für  unsere  Untersuchung  nur  insoweit  ein  Interesse, 
als  sie  durch  gewisse  Vorrichtungen  und  Organe  einen  Einfluss  auf 
die  Beschleunigung  und  Konzentration  der  Preisbildung  ausübt. 
Unter  diesem  Gesichtspunkt  betrachtet,  werden  wir  zunächst 
unsere  Aufmerksamkeit  den  Arten  der  Kursfeststellung  zuwenden, 
bei  denen  „kursformulierende“  Organe  und  Einrichtungen  mit- 
wirken,  während  wir  in  einem  weiteren  Teil  die  Kursregistrierung 
und  Kurspublikation  untersuchen  werden. 

I.  Die  kursformulierenden  Arten  der  Kursfeststellung. 

aj  Der  Einheitskurs. 

Die  ökonomisch  interessanteste  Erscheinung  unter  den  Arten 
der  Kursfeststellung  ist  wohl  das  in  Berlin  seit  der  Mitte  der 
1870er  Jahre  gebräuchliche  System  des  Einheitskurses.  Hier  ist 
das  Prinzip  der  Kursformulierung  in  eine  reine  Mechanisierung 
des  Preisbildungsprozesses  verlaufen.  Weber  kennzeichnet  diese 
Methode  als  einen  Versuch  der  Emanzipation  von  der  individuell- 
atomistischen  zu  einer  organisierten  Preisbildung,  wodurch  die 
Börse  faktisch  eine  Einschränkung  der  atomistischen  Freiheit  der 
Konkurrenz  bewirkt.^^)  Doch  obwohl,  wie  Ehrenberg  sagt,^^)  es 
dem  Wesen  der  Börse  widerspricht,  dass  die  Preisbildung  dem 
freien  unausgesetzten  Walten  der  Börsenmeinung  entrückt  und 
statt  dessen  durch  einen  amtlichen  Apparat  vollzogen  wird,  ist 
dieser  Beschränkung  des  individualistischen  Konkurrenzprinzips 
in  den  Verhandlungen  der  Börsenenquetekommission  (1892) 
vollste  Anerkennung  zuteil  geworden,  ja  der  Sachverständige 
Kaempf,  der  jetzige  langjährige  Vorsitzende  der  Börse,  bezeich- 
nete  die  Einrichtungen  der  Berliner  Börse  bezüglich  der  Einheits- 
kursfeststellung für  die  besten  der  Welt.  Prüfen  wir  selbst,  wie 
weit  dieses  Lob  berechtigt  ist. 

Ein  Blick  auf  das  amtliche  Kursblatt  der  Berliner  Fondsbörse 
2;eigt  uns,  dass  sämtliche  dort  im  Kassageschäft  gehandelten 
Werte  immer  nur  einen  einzigen  Kurs  aufweisen.  Diese  Methode, 
für  jedes  Kassapapier  den  „Einheitskurs“  festzustellen,  verdankt 
seinen  Ursprung  dem  Bedürfnis  des  Kommissionsgeschäftes,  da  es 
im  Interesse  des  Bankiers  liegt,  für  seinen  Auftraggeber  keinen 
schlechteren  Kurs  zu  erzielen  als  sein  Konkurrent,  der  ebenfalls 
für  seine  Kunden  Börsengeschäfte  abschliesst. 

^3)  Die  Ergebnisse  der  deutschen  Börsenenquete  von  Prof.  Max 
Weber,  a.  a.  O.  S .192.  Zeitschrift  f.  d.  gesamte  Handelsrecht,  Bd.  43. 

^4)  Handw.  d.  Staatsw.  Art.  Börsenwesen. 
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Dieselbe  hat  sich  aus  der  allgemein  gewordenen  Gewohnheit 
entwickelt,  die  Aufträge,  falls  sie  nicht  über  sehr  grosse  Beträge  i 
lauteten,  mit  der  Klausel  „zum  Durchschnittskurse“,  zum  „Mittel- 
kurse“, „zur  Notiz“  zu  versehen,  wodurch  der  Kommittent  von 
vornherein  sich  dem  Kurse  zu  unterwerfen  erklärte,  der  aus  den 
mehreren  in  der  offiziellen  Liste  möglicherweise  vermerkten  sich 
als  der  durchschnittliche  ergeben  würde.  Bei  dieser  Lage  der  Um- 
stände erschien  es  den  vereidigten  Maklern  in  vielen  Fällen  zweck- 
mässiger, überhaupt  nur  einen  Preis  zur  Notierung  zu  bringen. 

Sie  verständigten  sich  deshalb  vor  ihrem  Erscheinen  vor  dem  j 
Börsenkommissar  zum  Ansagen  der  Kurse  über  die  demselben  zu 
machenden  Mitteilungen,  und  zwar  bestand  diese  Einigung  der 
damaligen  vereidigten  Makler  in  der  Feststellung  des  Einheits- 
kurses.^®  ) 

Sämtliche  2900  zur  amtlichen  Notiz  zugelassenen  Werte  der 
Berliner  Börse  unterliegen  dieser  Art  der  Feststellung.  Ausserdem  < 
werden  noch  für  ca.  60  Wertpapiere  neben  dem  einheitlichen  j 
Kassakurs  die  auf  Grund  des  nebenherlauf  enden  Zeitgeschäftes  er- 
mittelten Ultimokurse  notiert,  für  deren  Feststellung  mit  Aus- 
nahme der  Ermittlung  des  „ersten“  und  des  ,, Schlusskurses“  das 
später  zu  besprechende  Verfahren  der  Kursregistrierung  Platz 
greift.  Die  Kassaabschlüsse  in  Zeitpapieren  betreffen  in  der  Regel 
nur  „Spitzen“,  d.  h.  Summen,  die  für  Zeitabschlüsse  zu  klein  sind. 

Dem  Einheitskurs  liegt  das  Prinzip  zugrunde,  alle  den  Kurs- 
maklern erteilten  Aufträge  bis  zum  Augenblick  der  Kursfeststel- 
lung kurz  vor  Schluss  der  offiziellen  Börsenzeit  in  Schwebe  zu 
halten.  „Die  ganze  Börsenzeit  wird  hiermit  als  eine  Einheit  be- 
handelt.“^®) Das  Ziel  dieses  Verfahrens  ist,  einen  einheitlichen 
Kurs  zu  ermitteln,  der  für  alle  zu  diesem  Kurse  ausführbaren  Auf- 
träge massgebend  ist.  Dieses  Resultat  wird  dadurch  herbeigeführt, 
dass  es  den  Kursmaklern  überlassen  wird,  die  erhaltenen  Aufträge  ] 
zu  kompensieren  und  aus  den  limitierten  Kauf-  und  Verkaufauf-  ^ 
trägen  denjenigen  Kurs  zu  ermitteln,  zu  welchem  die  meisten  x\uf- 
träge  ihre  Erledigung  finden,  und  damit  den  der  Marktlage  am 
meisten  entsprechenden  Kurs  zu  errechnen.  Dieser  so  festgestellte 
Kurs  ist  der  Preis  für  sämtliche  Geschäfte,  die  der  Kursmakler  in  1 
dem  betreffenden  Papier  zustande  bringen  kann,  während  die  Ge-  • 
schäfte  nicht  zum  Abschluss  kommen,  deren  Limite  ausserhalb  des 
Einheitskurses  liegen  (d.  h.  Kauflimite  unterhalb,  Verkauflimite 
oberhalb  desselben). 

Wie  wir  oben  schon  sahen,  steht  die  Kursfeststellung  nur  den  ' 
amtlichen  Kursmaklern  zu.  Diese  sind  in  Gruppen  zu  je  zwei 
Maklern  eingeteilt,  deren  es  augenblicklich  38  gibt.  Jeder  dieser 

<6)  Die  Effektenbörse  von  Dr.  E.  Struck,  S.  40. 

Börsenenquete  von  Prof.  Max  Weber,  a.  a.  O.  S.  179. 
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Gruppe  ist  eine  besondere  Anzahl  von  Wertpapieren  zur  Vermitt- 
lung zugewiesen,  für  welche  die  ihr  zugehörigen  Kursmakler  Kauf- 
und Verkauf  auf  träge  während  der  offiziellen  Börsenstunden  von 
12  bis  2 Uhr  an  den  Maklerschranken  innerhalb  der  Börsensäle 
entgegennehmen.  Die  durch  diese  Gruppenbildung  in  hohem 
Masse  gesteigerte  Konzentration  bewdrkt  eine  grosse  Erleichterung 
und  Beschleunigung  des  Börsenbetriebes.  Die  Kursmakler  einer 
solchen  Gruppe  sind  zur  Annahme  von  Aufträgen  bis  iV2  Uhr 
(Sonnabends  i Uhr)  und  über  diese  Zeit  hinaus  noch  solange  ver- 
pflichtet, bis  sie  ankünden,  die  Annahme  von  Aufträgen  zu  schlies- 
sen,  um  die  Kursfeststellung,  die  der  Form  nach  nur  eine  vorläu- 
fige ist,  auszuführen.  Bis  zu  diesem  Zeitpunkt  kann  jeder  seinen 
Auftrag  widerrufen  oder  abändern.  Das  danach  einsetzende 
,, Kursmachen“  geschieht  öffentlich  in  Gegenwart  der  Börsen- 
besucher in  einer  bestimmten  Aufeinanderfolge  der  einzelnen 
Wertpapiere  in  Abständen  von  einigen  Minuten,  so  dass  es  den  In- 
teressenten ermöglicht  wird,  bei  verschiedenen  Märkten  zu  erschei- 
nen. Vor  den  Maklerschranken  finden  sich  hierzu  diejenigen 
Leute  ein,  die  ein  spezielles  Interesse  an  einem  der  von  der  betref- 
fenden Gruppe  gehandelten  Papiere  haben.  Sie  hören  die  Ver- 
handlungen der  beiden  Makler  über  den  Kurs,  zu  dem  sie  die  mei- 
sten Aufträge  erledigen  können,  mit  an  und  treten,  je  nachdem  sie 
den  Kurs  für  billig  oder  hoch  genug  halten,  mit  neuen  Aufträgen 
dazwischen.  Es  ist  somit  den  Börsenbesuchern  die  Möglichkeit 
gegeben,  diesen  Kurs  in  bezug  auf  seine  Richtigkeit  zu  prüfen  und 
durch  weitere  Geschäfte,  die  sie  den  Kursmaklern  auf  geben,  richtig- 
zustellen. Als  Interessenten  kommen  in  erster  Linie  die  Emis- 
sionsbanken in  Frage,  welche  die  Kursregulierung  des  betreffen- 
den Papieres  in  der  Hand  haben. 

Liegt  nach  den  für  ein  Wertpapier  bereits  abgegebenen  Auf- 
trägen die  Erwartung  nahe,  dass  eine  ungewöhnliche  Steigerung 
oder  ein  beträchtlicher  Rückgang  gegen  den  Kurs  vom  vorigen 
Tage  eintreten  wird,  so  sind  die  Kursmakler  verpflichtet,  dies  an 
einer  Tafel  innerhalb  der  Maklerschranken  sichtbar  zur  Kenntnis 
zu  bringen,  damit  auch  diejenigen  Börsenbesucher,  die  eine  solche 
Kursveränderung  nicht  erwartet  hatten,  nicht  überrascht  werden, 
sondern  in  ihrem  eigenen  Interesse  oder  in  dem  ihrer  Kunden  noch 
rechtzeitig  den  Maklern  Aufträge  erteilen  können.^'^)  Diese  Ver- 
pflichtung tritt  in  Kraft,  wenn  die  Differenz  gegen  den  letzten  Kurs 
bei  inländischen,  fest  verzinslichen  Papieren  nach  oben  oder  unten 
I % "‘®),  bei  Aktien,  die  bis  100  stehen,  3 %,  oder  bei  Aktien,  die 
bis  200  stehen,  5 % und  bei  Aktien,  die  über  200  stehen,  8 % be- 

47)  Saling,  I.  Teil.  1908,  S.  273. 

48)  Korrespondenz  der  Aeltesten  der  Kaufmannschaft,  Berlin,  Jahrg. 
1900,  No.  9,  S.  258. 
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tiägt.  ®)  Bei  einer  im  ane^ejsi’ebenen  Masse  zu  erwartenden  Stei- 
gerung eines  Kurses  vyird  + + + (plus,  plus),  im  Falle  eines  Rück- 
ganges - (minus,  minus)  an  die  weithin  sichtbare  Tafel 

innerhalb  der  Maklerschranke,  wo  das  betreffende  Wertpapier  ge- 
handelt wird,  angeschrieben. 

Der  vorläufig  festgestellte  Kurs  eines  Panieres  muss  nach 
den  Regeln  des  Einheitskurssystems  so  beschaffen  sein,  dass  alle 
bestens  aufgegebenen,  d.  h.  unlimitierten  Kauf-  und  Verkauf- 
aufträge, sowie  alle  höher  als  der  Kurs  limitierten  Kauf-  und  alle 
niedriger  als  der  Kurs  limitierten  Verkauf  auf  träge  ganz  zur  Aus- 
führung kommen,  und  die  in  Höhe  des  Kurses  limitierten  Kauf- 
und Verkaufaufträge  wenigstens  teilweise  befriedigt  werden. 

Kommen  die  Kaufaufträge,  welche  in  Höhe  des  Kurses  limitiert  sind 
nur  teilweise  zur  Ausführung,  so  wird  dem  Kurs  die  Bezeichnung  bz.  G. 
(bezahlt  und  Geld,  Umsätze  bei  teilweise  unbefriedigter  Nachfrage)  bei- 
gefugt.  Lassen  sich  dagegen  die  in  Höhe  des  Kurses  limitierten  Verkaufs- 
auftrage nur  zum  Teil  ausführen,  so  erhält  der  Kurs  den  Zusatz  bz.  B.  (be- 
zahlt und  Brief,  Umsätze  bei  teilweise  unbefriedigtem  Angebot).  Die  Notiz 
bz  hinter  dem  Kurse  informiert  den  Leser  darüber,  dass  Geschäfte  ge- 
schlossen sind  und  Angebot  und  Nachfrage,  welche  zu  diesem  Kurse  be- 
standen,  sich  vollkommen  oder  doch  fast  vollkommen  ausgeglichen  haben 
Ist  zu  einem  gewissen  Kurse  nur  Begehr  und  keine  Ware  oder  nur  ver- 
schwindend  wenig  vorhanden,  so  notiert  man  diesen  Kurs  mit  der  blossen 
Bezeichnung  G.,  wogegen  das  blosse  B.  andeutet,  dass  zu  dem  betreffenden 
Kurse  nur  Angebot  und  keine  Käufer  oder  jedenfalls  nur  solche  vorhanden 
waren,  deren  kleine  Nachfrage  gegenüber  dem  überwiegenden  Angebot 
nicht  in  Betracht  kam.  Kann  bei  stürmischem  Angebot  von  den  sich  häu- 
fenden Verkaufsaufträgen  keiner  effektuiert  werden,  so  kommt  das  nie- 
drigste Verkaufslimit  mit  B.  in  das  Kursblatt.  In  gleicher  Weise  wird  das 
Kursblatt  bei  unbefriedigter  Nachfrage  das  Höchstgebot  mit  der  Bezeich- 
nung  G.  aufweisen. 

I f notierten  Kurse  limitierten  Kauf-  bezw.  Ver- 

kauf-Aufträgen nur  ein  kleiner  Teil  zur  Ausführung,  so  erhält  der  Kurs  den 

Zusatz:  etw.  bz.  G.  bezw.  etw.  bez.  B.  (etwas  bezahlt  und  Geld  bezw.  etwas 
bezahlt  und  Brief). 

Steht  die  unbefriedigte  Nachfrage  oder  das  unbefriedigte  Angebot  in 
gar  zu  grossem  Missverhältnis  zu  einem  stattgehabten  Umsatz,  so  heisst  es 
nur  G.  oder  B.,  z.  B.  bei  300  Mk.  zu  verkaufen  und  9000  Mk.  zu  kaufen  ist 
der  Kurs  G.  Der  zu  solchen  Kursen  bewirkte  Umsatz  braucht  jedoch 
durchaus  kein  geringfügiger  zu  sein,  denn  die  Bezeichnung  ,,etw.“  ist  re- 
lativ, nicht  quantitativ.  Aus  dem  Kurszettel  kann  also  der  Kommittent 
ziemlich  genau  ersehen,  ob  sein  Auftrag  korrekt  ausgeführt  wurde  oder 
nicht.  Wer  zum  Verkauf  zu  61.50  limitierte,  dessen  Auftrag  musste  bei  der 
Notiz  62  bz.  G.,  62  bz.  B.,  62  bz.,  62  etw.  bz.  G.  oder  62  etw.  bz.  B.  voll- 
ständig zur  Ausführung  gelangen.  Wer  zum  Kauf  zu  62  limitierte,  konnte 
bei  der  Notiz  62  bz.  G.  auf  Zuteilung  mindestens  eines  Teiles  des  ge- 
wünschten Betrages  rechnen,  aber  bei  62  bz.  B.  musste  er  vollständig  be^ 
friedigt  werden. 

Wird  infolge  der  Unmöglichkeit,  einen  angemessenen  Kurs  zu  machen, 
der  Kurs  gestrichen,  d.  h.  einfach  mit  einem  Strich  ( — ) notiert,  so  gelten 


49)  Ebenda  Jahrg.  1889,  No.  5,  S.  113. 
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auch  alle  diejenigen  Geschäfte,  welche  zur  Ersparung  der  Kurtage  ohne 
Vermittlung  eines  Kursmaklers  teils  direkt,  teils  durch  Privatmakler  ,,zum 
Kurse"  oder  „zur  amtlichen  Notiz“  abgeschlossen  wurden,  als  nicht  zu- 
stande gekommen.69) 

Der  Börsenkommissar  hat  das  Recht  und  die  Pflicht  die 
Feststellung  von  Kursen,  die  ihm  der  Börsenlage  nicht  zu  ent- 
sprechen scheinen,  zu  verhindern;  er  darf  zu  diesem  Zwecke  den 
Kurs  ganz  streichen  oder  eine  Reduktion  der  vorliegenden  Auf- 
träge nach  seinem  freien  Ermessen  verfügen  und  den  Kurs 
selbständig  feststellen.®*) 

Die  bisher  in  derLiteratur  angeführten  Beispiele  für  das 
technische  Verfahren  der  Einheitskursfeststellung  legen  der  Ein- 
fachheit halber  stets  nur  die  einem  einzelnen  Makler  übergebenen 
Aufträge  zugrunde  und  begnügen  sich  mit  dem  kurzen  Hinweis, 
dass  der  andere  Makler  der  betreffenden  Gruppe,  der  in  gleicher 
Weise  den  Kurs  herausfindet,  zu  dem  er  die  zahlreichsten  Auf- 
träge ausführen  kann,  sich  mit  seinem  Kollegen  schliesslich  über 
den  Kurs  einigt.  Dass  aber  die  eigentliche  Schwierigkeit  der  Fest- 
stellung meist  in  der  Einigung  der  beiden  Makler  über  den  Kurs 
liegt,  wird  kurzerhand  übergangen.  Deshalb  erscheint  es  mir 
angebracht,  in  einem  besonderen  Beispiele  diesem  Punkte  näherzu- 
treten, der  unter  Umständen  für  das  Resultat  der  Kursfeststel- 
lung als  modifizierendes  Moment  in  Frage  kommt. 

Gehen  wir  nun  zur  Technik  der  Kursformulierung  selbst 

über. 

Die  bei  den  Kursmaklern  bis  1V2  Uhr  einlaufenden,  limitier- 
ten und  unlimitierten  Kauf-  und  Verkaufaufträg;e,  sowie  diejeni- 
gen, die  am  vorhergehenden  Tage  durch  zu  niedriges  oder  zu 
hohes  Limit  nicht  zur  Ausführung  gelangten,  werden  von  diesen 
in  ihre  Tagebücher,  die  vor  dem  Gebrauche  dem  Börsenvorstande 
zur  Beglaubigung  der  Zahl  der  Blätter  vorzulegen  sind,  einge- 
tragen und  zwar  in  der  im  nachfolgenden  Beispiele  angedeuteten 
Weise.  Die  zu  den  Aufträgen  der  einzelnen  Käufer  und  Ver- 
käufer gehörigen  Namen  derselben  werden  von  den  Kursmaklern 
in  Abkürzungen  dazugesetzt  und  vor  neugierigen  Augen  ängstlich 
gehütet. 

Angenommen  nun,  eine  Maklergruppe  habe  für  ein  ihr  zur 
Kursfeststellung  überwiesenes  Papier  folgende  Aufträge  erhalten ; 

Makler  A. 

Verkaufaufträge  Kaufaufträge 

[2000  ä 2151/2]  1000  ä 215 

■ 1000  ä 211%  1000  ä 2i2Vt 

2000  ä 2121/4  2000  ä 212^ 

Saling,  I.  Teil,  ii.  Aufl.  S.  274. 

BJ)  K.  Wiedenfeld,  Die  Börse,  a.  a.  O.  S.  19. 
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Makler  B. 

Verkaufaufträge  Kaufaufträge 

looo  ä 215!/^  13000  ä 212 

1000  ä 213%  1000  bestens 

1000  ä 213,20 
2000  ä 212% 

1000  ä 213 
2000  ä 211 
2000  bestens 
6000  „ 

9000 

Der  Ausgleich  zwischen  Angebot  und  Nachfrage  wird  folgen- 
dermassen  stattfinden: 

Der  Makler  A wird  zunächst  den  Verkaufauftrag  Mk.  2000 
ä 215%  aus  seiner  Berechnung  ausschalten,  da  dieses  Limit  durch 
keinen  der  Kaufaufträge  erreicht  wird. 

Es  stehen  somit  einer  Nachfrage  von  Mk.  4000  ein  Angebot 
von  Mk.  3000  gegenüber.  Die  Makler  pflegen  von  dem  Kurs 
des  vorhergehenden  Tages  auszugehen,  der  sich  in  diesem  Falle 
auf  21 3^/4  stellen  mag.  Zu  diesem  Kurs  käme  nur  der  Kauf- 
auftrag  von  Mk.  1000  (Limit  215)  gegenüber  dem  niedrigst 
limitierten  Verkauf  auf  trag  Mk.  1000  (Limit  211%)  in  Frage. 
Es  bleiben  aber  noch  auszuführen  Mk.  3000,  Kauf  ä 212^/4  und 
Mk.  2000,  Verkauf  ä 2i2i/4. 

Der  Makler  A wird  jetzt  das  niedrigere  Limit  212H  seiner 
Berechnung  zu  Grunde  legen.  Er  findet  dabei  als  Resultat  die 
Verkaufaufträge  (Mk.  3000)  vollständig  ausgeführt,  während 
ihm  noch  Mk.  1000  a 212^  zu  kaufen  bleiben.  Der  Kurs  würde 
für  den  Ausgleich  seines  Buches  212V4  bz.  G.  (bezahlt  und  Geld, 
Umsätze  bei  teilweise  unbefriedigter  Nachfrage)  lauten  müssen. 

Folgen  wir  zunächst  der  Berechnung  des  Maklers  B.  Auch 
er  wird  ebenfalls  von  dem  Kurse  des  vorhergegangenen  Tages 
ausgehen,  da  grundsätzlich  der  Tendenz  des  Angebots  oder  der 
Nachfrage  nur  nachgegeben,  nicht  etwa  vorausgeeilt  werden  soll. 

Makler  B hat  Mk.  14000  zu  212  zu  kaufen  und  Mk.  17000 
bestens,  ausserdem  Mk.  2000  zu  21 1 zu  verkaufen.  Ohne  den 
oben  angeführten  Grundsatz  könnte  man  ebensogut  Mk.  19000 
Verkaufauf träge  zu  21 1 ausführen  und  diesen  Kurs  notieren 
lassen,  wie  man  das  Limit  der  Kaufaufträge  ,,212”  als  Kursnotiz 
annehmen  könnte.  Um  nun  die  Preisschwankungen  stabiler  zu 
gestalten,  geht  man  vom  letzten  Kurs  des  vorhergehenden  Tages 
aus,  in  diesem  Falle  213)4,  und  nimmt  den  diesem  am  nächsten 
liegenden  Kurs  (hier  212),  zu  dem  der  Ausgleich  der  Aufträge 
zustande  kommen  kann. 


l 
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i Nachdem  so  jeder  der  beiden  Makler  in  seinem  Buche 

festgestellt  hat,  zu  welchem  Kurs  er  den  grösstmöglichsten  Aus- 
gleich der  ihm  gewordenen  Aufträge  herbeiführen  kann,  suchen 
dieselben  eine  Einigung  über  den  definitiven  Kurs  durch  nun- 
mehrige Gegenüberstellung  ihrer  noch  auszuführenden  „Spitzen 
zu  erzielen. 

Makler  B wird  alsdann  seinem  Kollegen  sagen;  ich  gebe 
Mk.  5000  (d.  i.  der  Ueberschuss  seiner  Verkauf  auf  träge)  zu  212. 
Mk.  3000  davon  gehören  wohlgemerkt  noch  zu  einem  Bestens- 
verkaufauftrag, müssen  also  unbedingt  ausgeführt  sein,  um  über- 
haupt einen  Kurs  notieren  zu  können.  Makler  A sucht  aber 
Mk.  1000  zu  212T4.  Beide  haben  aber  ihre  Berechnungen  stets 
mit  Berücksichtigung  sämtlicher  Limite  zu  machen.  Es  bleibt 
ihnen  nichts  weiter  übrig  als  zu  versuchen,  auf  der  Grundlage 
eines  anderen  Kurses  eine  Einigung  zu  erzielen. 

Da  für  Makler  B eine  Erhöhung  des  von  ihm  gefundenen 
Kursniveaus  von  212  den  Kaufauftrag  von  Mk.  13000  ausschal- 
i ten  würde,  wird  in  diesem  Falle  Makler  A nachgeben  und  wird 
seinen  Kurs  auf  212  herabsetzen.  Es  fällt  allerdings  für  ihn  der 
Verkäufer  von  Mk.  2000  zu  21 2^4  aus,  doch  seiner  dadurch  erhöh- 
ten Nachfrage  von  Mk.  3000  zu  212  steht  ein  Angebot  von 
Mk.  5000  des  Makler  B zu  gleichem  Kurse  gegenüber.  Die  in 
letzterem  Angebot,  wie  oben  erwähnt,  enthaltenen  restlichen 
Mk.  3000  Bestensverkaufauftrag  sind  somit  untergebracht  und 
damit  eine  Kursnotiz  ermöglicht.  Es  bleiben  aber  noch  Mk.  2000 
zum  Kurse  212  durch  den  Makler  B angeboten.  Da  der  Ver- 
käufer dieser  Mk.  2000,  wie  das  Limit  zeigt,  bis  auf  21 1 herabzu- 
gehen gewillt  ist,  würde  ein  Kurs  von  212  bz.  B.  nicht  möglich 
sein.  Es  würde  also  in  diesem  Falle,  wenn  der  Makler  B nicht 
selbst  diese  Mk.  2000  zu  212  übernimmt,  nur  der  Kurs  21 1 übrig 
I bleiben,  zu  welchem  ja  auch  sämtliche  Kaufaufträge  beider  Makler 


ihre  Erledigung  finden,  während  noch  Mk.  1000  (als  Teilbetrag  < 

der  angebotenen  Mk.  19  000  gegenüber  der  Gesamtnachfrage  von  I 

Mk.  18  000)  zu  diesem  Kurs  angeboten  bleiben.  Das  Resultat  ‘ 

lautet  demnach  also  2 1 1 bz.  B,  d.  h.  zum  Kurse  von  2 1 1 hat  ein 


Ausgleich  von  Geschäften  stattgefunden,  es  bleibt  aber  noch  Ware 
zu  diesem  Kurse  angeboten. 

Dass  dieser  Kurs  21 1 bz.  B.  der  einzig  richtige  ist,  lässt 
sich  auf  folgende  Weise  nachprüfen. 

1.  Alle  Bestensaufträge  sind  zur  Ausführung  gekommen. 

2.  Ebenso  sämtliche  über  21 1 limitierten  Kaufaufträge. 

3.  Desgleichen  sämtliche  unter  21 1 limitierten  Verkaufauf- 
träge. 
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Zu  obigem  Kurs  von  211  gelten  die  sämtlichen  Aufträge, 
bei  denen  das  gestellte  Limit  dies  nicht  ausschliesst,  als  ausgeführt. 

Die  übrigen  Aufträge  gelten  als  an  diesem  Börsentage  nicht  aus- 
führbar. 

Würde  nun  nach  dieser  Feststellung  jemand  eintreten  und 
obiges  Papier  mit  210  geben  oder  mit  212  kaufen  wollen,  so 
würde  es  keinen  Einfluss  mehr  haben.  Er  muss  bis  zum  nächsten 
Börsentage  warten. 

Einige  weitere  Beispiele  mögen  noch  die  Eigenart  dieser 
Kursfeststellung  deutlicher  zum  Ausdruck  bringen. 

Nehmen  wir  an,  eine  Maklergruppe  habe  folgende  Aufträge 
erhalten : 

Verkauf  Kauf 

2000  ä 97  000  bestens 

3000  ä 98 
5000  ä 99 
6000  ä 102 

Io  diesem  Falle  würde  der  Kurs  102  bz.  B.  lauten  müssen, 
d.  h-  ®i^d  zum  Kurse  von  102  Geschäfte  abgeschlossen  worden 
^ bheb  aber  weiteres  Angebot  (Mk.  1000)  im  Markte  zu  diesem 
Kurse  unausgeführt.  Das  Eigenartige  liegt  hier  darin,  dass  sämt- 
iche  Verkaufaufträge  ä 102  ausgeführt  werden,  so  dass  die  Ver- 
käufer, welche  ihre  Papiere  von  vornherein  schon  bei  einem  Kurs 

von  99,  98,  ja  von  97  herzugeben  bereit  waren,  nunmehr  ohne 
jedes  Feilschen  102  dafür  erhalten. 

Nehmen  wir  an,  der  Bestenskaufauftrag  laute  über  Mark 
17  000,  so  würde  diese  unlimitierte  Kaufordre  nicht  voll  zur  Aus- 
führung kommen.  Der  betreffende  Käufer  muss  dann  vor  der 
Kursfeststellung  davon  verständigt  werden,  da  er  sonst  als  Bestens- 
auftragegeber  auf  Grund  der  in  diesem  Falle  sich  ergebenden 
Kursnotiz  102  bz.  G.  mit  der  vollständigen  Ausführung  rechnet. 
Er  rnuss  sich  dann  entscheiden,  ob  er  sich  mit  Mk.  16000  zu  102 
begnügen  will,  andernfalls  muss  er  die  geforderten  Mk.  17000 
durch  den  Makler  zu  einem  noch  höheren  Kurse  bieten  lassen,  um 
den  Auftrag  ganz  ausgeführt  zu  sehen. 

Auch  im  Ultimoverkehr  kommt  für  den  ersten  Kurs  und  teil- 
weise auch  für  den  Schlusskurs  das  für  die  Feststellung  des  Ein- 
heitskurses übliche  Verfahren  in  Anwendung.  Es  hat  sich  in 
Berlin  die  feste  Usance  herausgebildet,  dass  alle  Aufträge,  die  vor 
Feststellung  des  ersten  Kurses  den  Kommissionären  zugegangen 
sind,  Verpflichtungsgemäss  zu  dem  ersten  Kurse  ausgeführt  wer- 
den müssen.  Der  Kommissionär  muss  zu  diesem  Kurse  kaufen 
oder  verkaufen,  sobald  ihm  nachgewiesen  ist,  dass  ihm  die  Ordre 
vor  12  Uhr,  d.  h.  vor  Beginn  der  offiziellen  Börse  zugekommen  ist. 


I Der  Schlusskurs  ist  für  die  Geschäfte  massgebend,  bei  denen  aus- 
! drücklich  Ordre  dazu  gegeben  ist.  Da  aber  meist  sehr  wenig  Auf- 
träge zum  Schlusskurs  erteilt  werden,  so  kommt  es  hier  nur  selten 
zur  Anwendung  des  Einheitskurses.  Im  allgemeinen  notieren  die 
\ Kursmakler  den  Schlusskurs  nach  der  von  den  freien  Maklern  um 
2 Uhr  ausgerufenen  Kurshöhe,  von  der  man  der  Ansicht  ist,  dass 

es  der  augenblickliche  Marktpreis  ist. 

Kommt  auch  bei  den  beiden  genannten  Kursarten  das  System 
des  Einheitskurses  zur  Verwendung,  so  spricht  man  von  einem 
Einheitskurs  meist  nur  in  dem  Sinne,  dass  man  darunter  den 
Kassakurs  versteht,  in  welchem  wirklich  die  ganze  Börsenzeit  als 
i Einheit  zum  Ausdruck  kommt.  Im  Ultimohandel  kennt  man 
keinen  für  die  ganze  Börse  gültigen  Einheitskurs.  Ausserdem 
stört  bei  der  Feststellung  der  sogen.  Ultimokurse  noch  ein  anderes 
wesentliches  Moment  die  Einheit  derselben.  Denn  bei  der  Fest- 
stellung des  ersten  Kurses  im  Ultimoverkehr  sind  die  Kursmakler 
für  den  Fall,  dass  sich  die  von  ihnen  festgestellten  Kursresultate 
: in  erheblichem  Masse  von  den  Kursen  im  freien  Verkehr®^)  ab- 

' weichen,  angewiesen,  die  Bekanntmachung  des  ersten  Kurses  aus- 
zusetzen. Die  Kursmakler  sind  verpflichtet,  bei  der  Feststellung 
des  ersten  Kurses  sich  nach  dem  zu  richten,  was  an  der  Börse  in 
den  von  ihnen  vermittelten  Wertpapieren  vorgeht.  Sie  dürfen 
keinen  gesonderten  Standpunkt  einnehmen.  Deckt  sich  der  offi- 
ziell festzustellende  erste  Kurs  nicht  mit  der  Kurshöhe  des  gleichen 
Papiers  im  freien  Verkehr,  so  müssen  die  Kursmakler  den  Börsen- 
kommissar hinzuziehen,  welcher  den  Markt  von  der  Kursdifferenz 
in  Kenntnis  setzt  und  damit  Kauf-  bezw.  Verkauf  auf  träge  heran- 
lockt, um  diesen  Unterschied  auszugleichen.  Auch  lässt  der  Bör- 
senkommissar diejenigen,  die  bereits  Aufträge  gegeben  haben,  da- 
von benachrichtigen,  dass  sie  in  bezug  auf  den  Preis,  den  sie  zahlen 
wollen,  vorsichtig  sein,  dass  sie  limitieren  oder  eventuell  ihre  Auf- 
träge zurücknehmen  sollen.  Indem  auf  diese  Weise  eine  zweite 
' Ermittlung  unter  Assistenz  des  Börsenkommissars  stattfindet,  ist 
■ die  Garantie  gegeben,  dass  der  Kurs  dem  freien  Verkehr  ent- 
sprechend sich  gestaltet  und  nicht  bloss  nach  zufälligem  Angebot 
oder  Nachfrage.  Dieser  erste  Kurs  soll  nach  mehrfachen  Aus- 
sagen von  Sachverständigen  der  Börsenenquete  die  Bedeutung  des 
Berliner  Platzes  ausserordentlich  erhöht  haben. 

I Wir  sehen  aber  hier  deutlich  ein  Hinüberneigen  des  Schwer- 

I Punktes  von  den  eigentlichen  amtlichen  Organen  der  Kursfeststel- 
I iung  zu  dem  im  Zeitgeschäfte  überragenden  freien  Verkehr.  Das 
I Kursbuch  der  Kursmakler  kann  hierbei  nicht  ausreichend  sein,  um 

52)  Der  freie  Markt  für  das  betr.  Papier  befindet  sich  in  der  Nähe 
des  Platzes,  den  die  dieses  Papier  handelnde  Kursmaklergruppe  einnimmt, 
so  dass  eine  gegenseitige  Verbindung  besteht. 
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zu  beurteilen,  wie  sich  das  Geschäft  entwickelt  hat.  Denn  die 
Kursmakler  treten  im  Ultimoverkehr  infolge  der  ihnen  auferleg- 
ten Einschränkung,  die  ihnen  sofortige  feste  Abschlüsse  über  ein 
geringes  Mass  hinaus  verbietet,  als  Vermittler  sehr  in  den  Hinter- 
grund. Das  im  Börsengesetz  ausgesprochene  Bestreben,  die  wirk- 
liche Marktlage  des  Verkehrs  an  der  Börse  zu  erfassen,  zwingt 
aber  konsequenterweise  zur  ausgiebigsten  Berücksichtigung  der  im 
freien  Verkehr  zustande  gekommenen  Kurse. 

Wenn  die  vorläufige  Kursfeststellung  beendet  ist,  werden 
Aufträge  in  der  Regel  nicht  mehr  angenommen.  Eine  Aenderung 
des  ermittelten  Kurses  vor  seiner  definitiven  Feststellung  kann 
jetzt  nur  geschehen,  wenn  alle  Interessenten,  welche  Aufträge  er- 
teilt haben,  damit  einverstanden  sind.®^)  Diese  Bestimmung  ist 
getroffen  worden,  weil  häufig  schon  nach  der  vorläufigen  Feststel- 
lung die  Ausführung  oder  Unausführbarkeit  des  Auftrags  dem 
Kunden  von  seinem  Kommissionär  telegraphisch  mitgeteilt 
wird.“) 

Um  2 Uhr  begibt  sich  von  jeder  Gruppe  ein  Kursmakler  in 
das  sogen.  Kursnotierungszimmer  zur  definitiven  geheimen  Kurs- 
feststellung, die  lediglich  darin  besteht,  unter  Ausschluss  der  Oef- 
fentlichkeit  im  Beisein  der  schon  früher  genannten  Organe  den 
Börsensekretären  die  fertigen  Kurse  in  die  Feder  zu  diktieren. 
Die  Kontrolle  der  Kurse  durch  die  Kommissare  steht  eigentlich 
nur  in  der  Börsenordnung.  Dieselben  greifen  eben  nur  in  Aus- 
nahmefällen ein.  Damit  ist  nun  der  zweite  Akt  der  Kursfeststel- 
lung, die  Kursregistrierung,  erledigt. 

Die  Kurspublikation  wird  sodann  möglichst  schnell,  aber 
peinlich  genau  durchgeführt.  Schon  von  %2  Uhr  ab  werden  die 
ersten  Kursnotizen  von  einzelnen  Maklergruppen  in  das  Kurszim- 
mer und  in  die  darunter  im  Erdgeschoss  liegende  Druckerei  ge- 
sandt und  nach  ihnen  einstweilen  die  noch  vom  Tage  vorher  bereit 
stehenden  Drucksätze  in  der  Kursspalte,  soweit  erforderlich,  abge- 
ändert. Y43  Uhr  kommen  sodann  aus  dem  Kursnotierungszimmer 
die  ersten  Blätter  des  in  lo  Teile  zerlegten  Kurszettels  durch  einen 
Luftschacht  auf  dem  schnellsten  Wege  in  die  Druckerei  hinunter- 
geflogen. Zehn  gewandte  Setzer  teilen  sich  hier  in  die  Arbeit. 
Sowie  der  Satz  vollendet  ist,  vergleichen  zwei  Setzer  die  gesetzten 
Kurse  mit  den  Abzügen  aus  dem  Kursnotierungszimmer.  Am 
Schluss  lässt  sich  der  protokollführende  Börsenvorstand  nochmals 
alle  Kurse  vorlesen.  %5  Uhr  etwa  werden  die  gedruckten  amt- 


53)  Beschluss  des  Börsenkommissariats  vom  ii.  4.  1896  in  Korrespond. 
d.  Aeltest.  a.  a.  O.  No.  s,  S.  57. 

54)  E.  Loeb,  Kurstfeststellung  und  Maklerwesen  an  d.  Berlin.  Effekt.- 
Börse,  Jahrb.  f.  Nationalök.,  Bd.  66,  1896,  S.  252. 


i 
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liehen  Kurszettel  in  einer  Auflage  von  2000  Stück  der  Oeffentlich- 
keit  übergeben.  


Das  Wesen  des  Einheitskurses  wird  durch  den  Namen  allein 
nicht  genügend  gekennzeichnet.  Ein  Durchschnittskurs  z.  B.,  wie 
er  an  manchen  Börsen  auf  gestellt  wird,  und  wie  er  früher  in  Frank- 
furt a.  M.  üblich  war,  stellt  in  seiner  Zusammenfassung  des  ganzen 
Ablaufs  des  Geschäftsverkehrs  während  der  offiziellen  Börsen- 
stunden auch  eine  ,, einheitliche“  Grösse  dar.  Er  könnte  mit  dem- 
selben Rechte  als  „Einheitskurs“  gelten. 

Das  Entscheidende  für  das  Wesen  des  Einheitskurses  liegt  in 
der  Beschaffenheit  der  Objekte,  die  zu  einer  Einheit  zusammen- 
gefasst werden.  Während  wir  den  Durchschnittskurs  aus  einer 
Vielheit  selbständiger  Einheiten,  d.  h.  zu  verschiedenen  Zeitpunk- 
ten innerhalb  der  offiziellen  Börsenzeit  tatsächlich  abgeschlossener 
Geschäfte,  von  denen  jedes  in  sich  vollkommen  fertig  ist,  durch 
eine  rein  mechanisch-rechnerische  Operation  entstehen  sehen,  wer- 
den beim  Einheitskurs  dagegen  lediglich  entgegengesetzte  Inter- 
essen, vorliegende  Angebote  und  Nachfragen,  die  sich  erst  zu 
etwas  Bestimmtem,  Konkretem,  zum  Geschäftsabschluss  verdich- 
ten sollen,  einander  gegenübergestellt  und  so  an  einem  bestimmten 
Zeitpunkt  zu  einem  einheitlichen  Ziele  geführt,  dessen  Endergeb- 
nis bis  zu  einem  gewissen  Grade  zwar  auch  auf  einer  rechnerischen 
Ermittlung,  aber  mehr  noch  auf  einem  Abwägen  von  Interessen- 
gegensätzen beruht.  Dieses  Moment  des  Abwägens  findet  aller- 
dings in  den  von  den  Auftraggebern  gestellten  Limiten  seine  be- 
stimmten Grenzen.  Erst  mit  dem  so  entstandenen  Endresultat, 
dem  Einheitskurs,  sind  die  ihm  zugrunde  liegenden  Kauf-  und 
Verkaufaufträge  zum  Abschluss  gebracht,  soweit  durch  die  Limite 
bei  Fixierung  eines  Gleichgewichtszustandes  zwischen  Angebot 
und  Nachfrage,  welcher  durch  den  Einheitskurs  zum  Ausdruck 
kommt,  eine  Ausführung  ermöglicht  war.  Es  wirkt  also  hier 
nicht  allein  „zeitliche  Konzentration“  auf  einen  kurzen  Moment, 
sondern  auch  die  „örtliche  Konzentration“  wird  dadurch  verstärkt, 
dass  bei  dieser  Art  der  Kursfeststellung  nur  Kursmakler  tätig 
sind,  bei  denen  alle  Aufträge  zusammenlaufen.®®) 

Eine  weitere  Eigentümlichkeit  ist  die  Nichtberücksichtigung 
der  individuellen  Verhältnisse  der  Käufer  und  Verkäufer.  Die 
einzelnen  Auftraggeber  gelten  als  vollkommen  fungibel. 

Zunächst  wollen  wir  nun  versuchen,  zu  zeigen,  wieweit  die 
Methode  dieser  Kursfeststellungsart  geeignet  ist,  einen  Preis  zu 
bestimmen,  der  auch  den  Anforderungen  der  Theorie  entspricht. 


55)  Wörterbuch  der  Volkswirtschaft  v.  Prof.  Dr.  L.  Elster.  Art. 
Börsenwesen  v.  Schanz,  S.  520. 
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Bevor  wir  aber  in  eine  schematische  Darstellung  eintreten,  er- 
scheint es  zw^krnässig,  vorerst  noch  einigen  Prämissen  Raum  zu 
geben,  deren  Berücksichtigung  für  das  folgende  unentbehrlich  ist, 
an  die  wir  daher,  obwohl  schon  früher  erwähnt  oder  hinreichend 
bekannt,  an  dieser  Stelle  nach  einmal  erinnern  wollen. 

„Bei  Betrachtung  der  Preisbildung  bei  beiderseitigem  Wett- 
bewerb ist  stets  im  Auge  zu  behalten,  dass  es  im  wirtschaftlichen 
Interesse  der  Käufer  liegt,  auch  wenn  sie  höhere  Wertschätzungen 
für  eine  Ware  haben,  doch  zu  niedrigerem  Preise  zu  kaufen  und 
umgekehrt  für  die  Verkäufer,  auch  wenn  sie  ihre  Ware  niedrig 
schätzen,  doch  zu  möglichst  hohem  Preise  zu  verkaufen“®®) 
Mit  dieser  grundsätzlichen  Forderung  leitet  Philippovich  'seine 
Darl^ungen  über  die  „Konkurrenzpreise“  ein.  Auch  wir  möch- 
ten obigen  Hinweis  an  die  Spitze  unserer  Betrachtung  stellen  Wie 
ist  es  nun  dem  Käufer  und  Verkäufer  bei  einer  Preisbestimmung 
durch  einen  amtlichen  Apparat  ermöglicht,  ihre  Interessen  im 
obigen  Sinne  wahrzunehmen? 

Jeder  Kauf-  und  jeder  Verkaufauftrag  wird  mit  einem  Limit 
«ner  Schutzgrenze,  versehen,  welche  angibt,  bis  zu  der  und  der 
Hohe  bezw.  so  und  so  weit  hinunter  wünscht  der  betreffende  Auf- 
t^äffg^ber  an  dem  Spiel  der  gegeneinander  ringenden  Kräfte  des 
Angebots  und  der  Nachfrage,  sich  zu  beteiligen.  Das  Limit 
schhesst  aber  nicht  allein  die  Wertschätzung  des  Auftraggebers 
ein,  sondern  gleichzeitig  auch  den  geringsten  wirtschaftlichen 
Vorteil,  mit  dem  sich  der  betreffende  Auftraggeber  zufrieden 
geben  will.  Es  bietet  also  ein  Preis,  der  das  Limit  eines  Auftrag- 
gebers  erreichen  würde,  für  denselben  immer  noch  einen  Anreiz 
zum  Abschluss  des  Geschäftes  auf  dieser  Preishöhe. 

Diesen  Limiten  gegenüber  stehen  die  sogen.  „Bestens“- 
Ordres,  welche  die  Wertschätzung  nicht  selbst  begrenzen,  sondern 
sie  ganz  dem  zufälligen  Wirken  des  Verhätnisses  zwischen  An- 
getot  und  Nachfrage  überlassen  und  daher  mit  jedem  Preis  vor- 
lieb  nehmen,  welcher  festgestellt  wird. 

Die  auf  diese  Weise  äusserlich  zum  Ausdruck  gebrachten  In- 
teressgi  der  Auftraggeber  finden  bei  der  Einheitskursfeststellung 
volle  Berücksichtigung.  „Dieser  Kurs  wird  mit  gutem  Grund  im 
allgemeinen  als  der  der  örtlichen  Geschäftslage  des  Verkehrs  und 
dem  Wert  der  Waren  entsprechende,  also  als  der  Börsenkurs  an- 

Ansichten  der  meisten  Verkäufer  und 
Käufer  über  den  Wert  der  betreffenden  Effekten,  wie  solche  in 
den  Limiten  zum  Ausdruck  gelangt  sind,  entspricht.“®^)  Es  ist 
noch  zu  betonen,  dass  sich  hierbei  der  feste  Brauch  herausgebildet 

I Politischen  Oekonomie  von  Dr.  E.  v.  Philippovich. 

57)  Bericht  der  Börsenenquetekommission,  S.  153. 
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hat,  dass  kein  Kurs  zustande  kommen  kann,  ohne  dass  damit  nicht 
gleichzeitig  gesagt  ist,  dass  sämtliche  Bestens-Aufträge  voll  und 
ganz  zur  Ausführung  gelangt  sind. 

Haben  wir  auf  der  einen  Seite  die  Käufer,  auf  der  anderen 
Seite  die  Verkäufer  mit  ihren  Limiten. 


Kaufaufträge 

Mk.  IO  000  ä IO 
Mk.  10000  ä 9 
Mk.  IO  000  ä 8 
Mk.  IO  000  ä 7 
Mk.  IO  000  ä 6 
Mk.  10000  ä 5 
Mk.  10000  ä 4 
Mk.  IO  000  ä 3 
Mk.  10000  ä 2 
Mk.  IO  000  ä I 


V erkauf  auf  träge 

Mk.  10000  ä I 
Mk.  IO  000  ä 2 
Mk.  IO  000  ä 3 
Mk.  IO  000  ä 4 
Mk.  10000  ä 5 
Mk.  10000  ä 6 
Mk.  IO  000  ä 7 
Mk.  10000  ä 8 
Mk.  IO  000  ä 9 
Mk.  IO  000  ä IO 


so  stehen  sämtlichen  Kaufaufträgen  zu  i,  in  diesem  Falle 
Mk.  100000  (denn  wer  bis  zu  2 und  darüber  hinaus  zum  Kauf 
geneigt  ist,  derselbe  ist  es  nach  oben  erwähntem  Prinzip  zu  i ganz 
sicherlich)  nur  Mk.  10  000  ä i als  Verkauf  auf  trag  gegenüber.  Ein 
Gleichgewichtszustand  zwischen  Nachfrage  und  Angebot  ist  hier 
noch  weit  entfernt.  Verfolgen  wir  die  Schwankungen  bei  obigem 
Schema  weiter,  so  ergibt  sich  folgendes  Bild. 


Kaufaufträge  Verkauf  auf  träge 

Mk.  100  000  ä I gegen  Mk.  10  000  ä i 


Mk.  90000  ä 2 
Mk.  80000  ä 3 
Mk.  70000  ä 4 
Mk.  60000  ä 5 
Mk.  50000  ä 6 
Mk.  40  000  . . . 


Mk.  20000  ä 2 
Mk.  30  000  ä 3 
Mk.  40000  ä 4 
Mk.  50000  ä 5 
Mk.  60  000  ä 6 


Wir  sehen  an  diesem  Beispiel  deutlich,  wie  innerhalb  der 
Preise  5 und  6 das  Verhältnis  zwischen  Nachfrage  und  Angebot 
umschlägt.  Der  Preis  muss  demnach  höher  als  5 und  niedriger 
als  6 sein,  da  den  Kaufaufträgen  von  Mk.  60000  ä 5 nur  Mk. 
50000  Verkauf  auf  träge  zu  demselben  Preise  zur  Verfügung 
stehen  und  umgekehrt  zu  dem  Preise  von  6 das  Angebot  die  Nach- 
frage um  Mk.  IO  000  überholt.  Der  höhere  Preis  würde  den 
Käufer  zu  5 ausf allen  lassen,  während  der  Verkäufer,  der  zu  5 zu 
verkaufen  gewillt  ist,  selbstverständlich  diesen  höheren  Preis 
nimmt.  Ebenso  würde  ein  Preis,  der  niedriger  ist  als  6 den  Ver- 
käufer zu  6 und  so  die  überschiessenden  Mk.  10000  dieses  Ver- 
käufers ausf  allen  lassen.  Nehmen  wir  an,  der  Preis  stellte  sich  auf 
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diese  Weise  auf  5^,  so  würden  sämtliche  Kaufaufträge,  welche 
die  Limiten  6,  7,  8,  9,  10  haben,  zu  5W  ausgeführt,  während  sämt- 
liche Verkaufauf träge,  die  unter  5%,  also  zu  5,  4,  3,  2,  i limitiert 
sind,  zumKursvon  5^/4  zum  Abschluss  kommen.  Wir  sehen  also, dass 
der  Preis  bestimmt  wird  durch  jene  Klasse  von  Personen,  welche 
die  mindestkaufkräftigste  ist  und  noch  zur  Auf  nähme  der  vorhande- 
nen Vorräte  herangezogen  werden  muss.  Die  nicht  zum  Tausch 
kommenden  schwächsten  Käufer  und  Verkäufer  bringen  ihren  Ein- 
fluss auf  die  Gestaltung  des  Preises  insofern  zur  Geltung,  als  sie 
durch  ihre  festen  Limite  dem  Herabsinken  bezw.  dem  Herauf- 
steigen des  Preises  unter  und  über  diese  Grenzen  ein  Halt  gebie- 
ten. Innerhalb  dieses  Spielraums  folgt  die  Praxis,  wie  schon 
früher  betont,  dem  Prinzip,  immer  von  dem  Kurse  des  vorher- 
gehenden Tages  auszugehen  und  von  hier  aus  jeweils  der  nach 
einer  Richtung  überwiegenden  Kraft,  dem  Angebot  oder  der  Nach- 
frage, nachzugeben. 

Setzen  wir  nun  den  Fall,  es  würde  in  obigem  Schema  ein 
„Bestenskaufauftrag”  zu  berücksichtigen  sein,  so  würde  sich  das 
Bild  in  folgender  Weise  verschieben: 


Kaufaufträge 


V erkauf  auf  träge 


Mk. 

40  000  bestens  1 

1 

Mk. 

100  000 

ä I 1 

I 

gegen 

Mk. 

IO  000 

a I 

Mk. 

40  000 

bestens  I 

[ 

n /fl 

Mk. 

1 

90  000 

ä 2 1 

1 

Mk. 

20  000 

a 2 

Mk. 

120  000 

(80  + 40) 

ä 3 

Mk. 

30  000 

a 3 

Mk. 

HO  000 

( 70  + 40) 

ä 4 

Mk. 

40  000 

ä 4 

Mk. 

100  000 

a 5 

Mk. 

50  000 

a 5 

Mk. 

90  000 

ä 6 

Mk. 

60  000 

ä 6 

Mk. 

80  000 

ä 7 

Mk. 

70  000 

a 7 

Mk. 

70  000 

ä 8 

Mk. 

80  000 

ä 8 

Mk. 

60  000 

♦ • • • • 

• • 

Der  Preis,  der  sich  ohne  die  Bestens-Ordres  auf  eine  Höhe 
stellte,  die  von  5 und  6 begrenzt  war,  wird  durch  die  Bestensnach- 
frage, die  unter  Umständen  in  einem  Preis,  der  niedriger  als  i 
ist,  noch  einen  Anreiz  zum  Kaufe  sieht,  zwischen  die  Preisgrenzen 
7 und  8 gestellt.  Der  Bestensauftrag  wirkt  also  lediglich  durch  das 
Schwergewicht  seiner  Summe  und  hat  so  Einfluss  auf  die  Höhe 
des  Preises.  Eine  preisbildende  Kraft  im  eigentlichen  Sinne  fehlt 
einem  Bestensauftrag.  Es  haftet  ihm  eine  gewisse  Unselbstän- 
digkeit an,  die  bei  nicht  zu  verkennenden  Vorteilen  gleich  schwere 
Nachteile  im  Gefolge  hat. 

Angenommen,  in  einem  wenig  marktgängigen  Papier,  wie  es 
deren  an  jeder  Börse  eine  sehr  grosse  Zahl  giljt,  liegen  folgende 
Aufträge  vor : 
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Kauf  Verkauf 

Mk.  3000  bestens  Mk.  3000  bestens 

Es  besteht  zwar  ein  Gleichgewichtszustand  zwischen  Angebot  und 
Nachfrage,  doch  fehlt  jede  Preisunterlage.  Die  Feststellung  eines 
Preises  müsste  in  diesem  Falle  geradezu  einer  Schätzung  unter- 
liegen, damit  die  beiden  Aufträge  ausgeführt  werden  können. 
Doch  das  Prinzip,  dass  der  Markt  sich  aus  eigener  Kraft  hilft, 
verbietet  das  Eintreten  eines  Organs,  das  einfach  nach  Gutdünken 
einen  Preis  kraft  seiner  Machtvollkommenheit  festsetzt.  Falls 
keine  weiteren  Aufträge  einlaufen,  würde  es  der  Makler,  dem  es  ja 
durch  Gesetz  ) erlaubt  ist,  für  eigene  Rechnung  insoweit  Han- 
delsgeschäfte abzuschliessen,  als  dies  zur  Ausführung  der  ihnen 
erteilten  Aufträge  nötig  ist,  dadurch  zu  einer  Kursfeststellung 
führen,  dass  er  mit  einem  Kauf-  oder  Verkauf  auf  trag  zu  einem 
Kurs,  in  solchem  Falle  meist  dem  des  vorhergehenden  Tages  oder 
in  Ermangelung  eines  solchen  des  zuletzt  amtlich  festgestellten, 
in  den  Wettbewerb  mit  eintritt.  Nehmen  wir  an,  er  setze  einen 
Kaufauftrag  für  168  hinzu,  so  würde  er  jedenfalls  die  beiden 
Bestensaufträge  auf  Grundlage  des  Kurses  167,90  bez.  zum  Aus- 
gleich bringen.  Denn  der  Kurs  168  bz.  G.  würde  voraussetzen, 
dass  jeder  Käufer  zu  diesem  Limit  einen  verhältnismässigen  Teil 
des  Angebots  zu  bekommen  hätte.  Hier  tritt  übrigens  die  Not- 
wendigkeit der  Oeffentlichkeit  der  Kursfeststellung  offen  zu  Tage, 
durch  welche  es  dem  Makler  genommen  ist,  den  Kurs  beliebig  fest- 
zustellen. Bei  jeder  Kursschwankung  würden  Interessenten  ange- 
lockt werden,  wenn  sie  hören,  wie  der  Kurs  ungefähr  werden  soll. 

Aus  den  soeben  angeführten  Beispielen  der  Praxis  und  der 
Theorie  wird  man  ohne  weiteres  den  Eindruck  erhalten,  dass  das 
System  des  „Einheitskurses”  als  solches  eine  korrekte  Preisbil- 
dung zu  vollziehen  imstande  ist.  Doch  haben  die  Erfahrungen 
gelehrt,  dass  der  Einheitskurs,  so  grosser  Anerkennung  er  sich 
auch,  und  zwar  jetzt  nicht  mehr  bloss  an  der  Berliner  Börse,  son- 
dern auch  an  anderen  grossen  Börsen  Deutschlands,  wie  Frank- 
furt a.  M.,  München,  Dresden  u.  a.  erfreut,  zu  mancherlei  Ein- 
schränkungen des  ihm  gezollten  Lobes  Anlass  gegeben  hat.  Erst 
in  jüngster  Zeit  wieder  hat  die  vom  Staatskommissar  an  der 
Berliner  Börse  der  Oeffentlichkeit  zur  Diskussion  gestellte  Frage: 
Einheitskurs  oder  fortlaufende  Notierungen?  deutlich  gezeigt,  dass 
der  Einheitskurs  nicht  als  ein  vollkommenes  Ideal  gilt,  dass  er  im 
Gegenteil  mehrere  entschiedene  Mängel  aufweist,  die  unbedingt 
Reformen  dieses  Systems  erfordern. 

Es  mag  auf  den  ersten  Blick  bestechen,  dass  das  System  des 
Einheitskurses  eine  bis  zu  einem  kaum  zu  überbietenden  Höhe- 
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punkt  gesteigerte  Konzentration  des  Börsenverkehrs,  gewisser-  ' 
massen  eine  Börse  in  der  Börse  geschaffen  hat.  Konzentration 
des  Güterumsatzes  hat  ja  die  Börse  ins  Leben  gerufen.  Der  ' 
Wunsch  nach  Erleichterung  und  Beschleunigung  der  Geschäfts-  \ 
abschlüsse  war  bestimmend  für  den  Entwicklungsgang  der  Bör-  ' 
seneinrichtungen.  In  diesem  Sinne  musste  der  Einheitskurs  als  j 
ein  entschiedener  Fortschritt  gelten. 

Doch  so  verschieden,  wie  der  Verkehr  in  den  einzelnen  Wert-  j 
papiergattungen  an  der  Börse  aufzutreten  pflegt,  auf  der  einen 
Seite  lebhaft  und  ununterbrochen,  auf  der  anderen  stockend  und 
sprungweise,  zeitweise  oft  ganz  versiechend,  so  wenig  kann  der 
Einheitskurs  für  beide  Verkehrserscheinungen  — wir  sprechen 
hier  wohlbemerkt  nur  von  der  Kursfeststellung  im  Kassamarkt  — 
den  gleichen  Wert  besitzen.  Soweit  es  sich  um  stark  gehandelte 
und  häufigen  Kursschwankungen  unterliegende  Wertpapiere  han- 
delt, so  liegt  für  sie  in  der  Art,  täglich  nur  einen  Kurs  festzu- 
stellen, unleugbar  eine  Erstarrung  und  Entwicklungshemmung  des 
Börsenverkehrs.  Für  Ehrenberg  gilt  als  Charakteristikum  der  ■ 
Börse  die  Preisbildung  durch  die  Spekulation,  die  durch  den  freien 
Wandel  ihrer  Meinung  in  jedem  Augenblick  einen  neuen  Preis 
erzeugen  kann.^^)  Auch  Weber  betont,  dass  durch  die  Börse  auf 
dem  Wege  der  Organisation  der  Konkurrenz  eine  Einschränkung 
der  atomistischen  Freiheit  der  Konkurrenz  bewirkt  wird.  An- 
stelle des  individuell  vereinbarten  Preises  träte  der  von  der  Gemein- 
schaft des  Marktes  nach  Massgabe  der  Marktlage  ,, oktroyierte” 
Einheitspreis.**”)  Hierdurch  wird  auf  dem  Kassamarkt  jede  Mög-  ' 
lichkeit  ausgeschaltet,  in  jedem  Augenblick,  sobald  nur  eine  Gegen- 
partei zur  Stelle  ist,  einen  Abschluss  bewerkstelligen  zu  können. 
Dies  hat  zur  Folge,  dass  bei  Kassapapieren  eine  eigentliche  Ten- 
denz sich  nicht  entwiclceln  kann.  Die  Käufer  und  Verkäufer 
geben  ihre  Aufträge  an  den  Makler  ab  und  ziehen  sie  oft  wieder 
zurück,  aber  nicht,  weil  die  Tendenz  nach  oben  oder  nach  unten 
neigt,  sondern  vielmehr,  weil  der  Makler  nach  ungefährer  Be- 
urteilung des  rechnerischen  Ergebnisses  der  bisher  eingegangenen 
Kauf-  und  Verkaufaufträge  vermutet,  dass  der  Kurs  auf  die  und 
die  Höhe  sich  stellen  wird.  Wir  verweisen  zum  Vergleich  auf  die 
im  Termingeschäft  übliche  Kursnotierung,  welche  dem  Verkehr 
eine  erhöhte  Beweglichkeit  dadurch  verleiht,  dass  die  während  der 
Börsenstunden  eintreffenden  Nachrichten  fortgesetzt  ihren  Einfluss 
auf  die  Kursbewegung  ausüben  können.  Hier  ist  dem  Börsen- 
händler die  Möglichkeit  gegeben,  jede  neue  Nachricht  so-  | 
fort  durch  Abschlüsse  zu  festen  Kursen  auszunützen.  Da  von  Be-  I 
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ginn  der  Börse  an  feste  Schlüsse  zustande  kommen,  und  deren 
Tendenz  leicht  aus  der  grösseren  oder  geringeren  Lebhaftigkeit 
des  Marktes  zu  ersehen  ist,  ist  er  sogar  meist  noch  in  der  Lage, 
seine  Kundschaft  von  jeder  Aenderung  der  Tendenz  durch  Tele- 
phon zu  benachrichtigen,  wodurch  es  letzterer  möglich  ist,  mit 
neuen  Aufträgen  an  den  Markt  zu  kommen,  gegebene  Limite  nach 
Bedarf  entweder  schnell  noch  zu  erhöhen  oder  niedriger  zu  stellen 
und  so  in  ganz  anderem  Umfang,  als  dies  der  Kassamarkt  zulässt, 
an  dem  Börsenhandel  und  seinem  fortwährenden  Auf  und  Nieder 
teilzunehmen. 

Das  Zusammendrängen  des  gesamten  Kassaumsatzes  in  den 
einzelnen  Papieren  auf  eine  nur  wenige  Minuten  dauernde  Zeit- 
spanne muss  mehr  oder  weniger  immer  zu  einem  Zufälligkeits- 
kurs führen.”*)  Es  können  z.  B.  Umstände,  Ereignisse  ganz  plötz- 
lich eintreten,  welche  es  geeignet  erscheinen  lassen,  ein  Papier  zu 
kaufen  oder  zu  verkaufen.  Irgend  ein  Unternehmen,  dessen  Aktien 
an  der  Börse  zur  Kursnotiz  zugelassen  sind,  wird  plötzlich  durch 
Feuer  oder  Ueberschwemmung  betroffen.  Je  nachdem  nun  die 
Nachricht  davon  zufällig  wenige  Minuten  vor  J42  Uhr  oder  etwa 
lo  Minuten  nach  dieser  Zeit,  wo  die  Feststellung  in  dem  frag- 
lichen Papier  schon  beendet  sein  mag,  der  Börse  zur  Kenntnis 
kommt,  wird  die  Kursgestaltung  eine  grundverschiedene  sein.  Die 
erst  nach  Beendigung  der  Kursfeststellung  eintreffende  Nachricht 
wird  bereits  einen  auf  wesentlich  höherer  Basis  festgesetzten  Kurs 
vorfinden.  Die  sofort  eintretende  Verkauf tendenz  sieht  sich  nun 
gewissermassen  vor  verschlossenen  Türen  und  ist  genötigt,  bis  zum 
nächsten  Börsentage  zu  warten.  Das  lawinenartige  Anwachsen 
der  Verkauf  auf  träge  wird  bei  der  nun  vorzunehmenden  Kursfest- 
stellung einen  heftigen  Kurssturz  herbeiführen. 

Die  Börsenbesucher  selbst  wissen  sich  in  einem  solchen  Falle, 
wo  besondere  Ereignisse  eintreten,  die  nach  oben  oder  nach  unten 
einwirken  können,  dadurch  zu  helfen,  dass  sie  ohne  Rücksicht  auf 
den  offiziellen  Markt  oder  nach  der  Festsetzung  des  Einheitskurses 
in  den  fraglichen  Papieren  im  sogen,  „freien  Verkehr“  unter  ein- 
ander handeln.  Es  braucht  wohl  kaum  erwähnt  zu  werden,  dass 
die  Entwicklung  eines  freien  Verkehrs  neben  dem  offiziellen 
Schrankenverkehr  im  Kassamarkt  bei  dem  hier  durchgeführten 
Prinzip  der  Einheitskursnotierung  nicht  erwünscht  sein  kann. 
Nicht  allein,  dass  damit  die  Bedeutung  der  amtlichen  Notiz,  die 
dem  Verkehr,  dem  Verhältnis  zwischen  Angebot  und  Nachfrage 
den  richtigen  Ausdruck  zu  geben  bestimmt  ist,  illusorisch  gemacht 
wird.  Eine  weitere  Folge  ist  hierbei  ferner,  eine  schwere  Benach- 
teiligung des  ausserbörslichen  Publikums,  mindestens  der  grossen 
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Zahl  der  in  der  Provinz  wohnenden  Auftraggeber,  die  mit  ihren 
Verkäufen  bis  zur  Feststellung  des  nächsten  Einheitskurses,  d.  h. 
bis  zum  Kurssturz  warten  müssen.  Dazu  kommt  noch  der  grosse 
Anreiz  für  die  Börsenhändler,  die  Situation  des  Publikums  nach 
Kräften  für  ihren  eigenen  Geldbeutel  auszunützen,  wodurch  die 
Wucht  der  Kurssenkung  noch  erheblich  vermehrt  wird. 

Wo  bei  einem  System  schon  das  zugrunde  liegende  Prinzip 
nicht  ganz  einwandfrei  dasteht,  kann  man  nicht  gut  erwarten,  dass 
das  System  selbst  in  jeder  Richtung  der  ihm  gestellten  Aufgabe  in 
wünschenswerter  Weise  gerecht  wird.  Wir  werden  uns  vielmehr 
im  folgenden  mit  einigen  Mängeln  zu  befassen  haben,  die  durch 
das  Systern  des  Einheitskurses  bedingt  sind,  und  durch  welche  I 

die  Zuverlässigkeit  der  Kurse  teilweise  erheblich  beeinträchtisrt  ' 
wird.  ^ 

Drei  Viertel  der  offiziellen  Börsenzeit  werden  lediglich  dazu 
verwendet,  den  einzelnen  Maklergruppen  Kauf-  und  Verkaufauf- 
trap  zu  erteilen.  Es  ist  also  niemand,  selbst  die  Kursmakler  nicht, 
wahrend  dieser  Zeit  in  der  Lage,  sich  ein  zutreffendes  Bild  über 
die  sich  gestaltende  Marktlage  eines  Kassapapieres  zu  machen. 
Denn  hpt  man  auch  etwa  um  i Uhr,  dass  die  Kaufaufträge  die 
Verlauf  auf  trage  m einem  bestimmten  Papier  überholen,  und  dass 
der  Kurs  danach  eine  Erhöhung  erfahren  wird,  so  wird  nicht 
selten  die  scheinbare  Tendenz  nach  oben  durch  einen  plötzlich  her- 
vortretenden grösseren  Verkaufauftrag  in  das  Gegenteil  Um- 
schlagen. Diese  Ungewissheit  über  den  zu  erwartenden  Kurs 
macht  es  dem  Kommissionär  fast  unmöglich,  sich  seinem  Kunden 
gepnuber  telephonisch  zwecks  regerer  Gestaltung  des  Geschäfts- 
verkehrs  über  die  jeweilige  Marktlage  auszulassen,  wenn  nicht  die 
Aufträge  m ganz  überwiegendem  Masse  in  einer  bestimmten  Rich- 
tung verlaufen  und  so  die  Vermutung  einer  Kursherauf-  oder  Her- 
ptersetzung  eine  sichere  Unterlage  erhält.  Erst  im  letzten  Sta- 
dium,  mit  dem  Augenblick,  wo  die  Kursmakler  durch  Aufrufen 
eines  Wertpapieres  rnit  seinem  Kurs  vom  vorhergehenden  Tage 
ankündigen,  dass  sie  in  die  Kursfeststellung  eintreten  wollen,  ge- 
winnen die  Börsenbesucher  einen  Ueberblick  über  die  Lage  des  ( 
Marktes  Dadurch  jedoch,  dass  jetzt  nur  Makler  und  Interessen- 
^n  des  betreffenden  Papieres  zur  Stelle  sind,  und  letztere  durch 
Erteilung  und  Zuruckziehung  von  Aufträgen  die  Kauf-  und  Ver- 
kaufangebote nach  Massgabe  ihrer  Interessen  ins  Gleichgewicht 
bringen  können,  sind  die  ausserbörslichen  Interessenten  dieses  Pa-  ' 
pieres,  die  selbst  nicht  mehr  mit  Käufen  und  Verkäufen  eintreten  ! 
und  so  ihre  Interessen  wahren  können,  vollständig  abhängig  davon 
wieweit  diese  kleine  Gruppe  von  durch  ihre  Anwesenheit  Bevor-  i 
zugten  als  Stellvertreter  ihrer  Kundschaft  oder  im  eigenen  Inter-  ! 
esse  emzutreten  belieben.  Die  Praxis  hat  zwar  durch  die  bereits  | 


schon  früher  erwähnten  Vorsichtsmassregeln  (plus,  plus-  und 
minus,  minus-Zeichen  sowie  Verzögerung  der  Kursfeststellung  für 
dieses  Papier  auf  etwa  lO  Minuten)  einer  übermässigen  Aus- 
nutzung dieses  Vorteils  der  Börsenbesucher  vorgebeugt.  Doch 
entnehmen  wir  einem  Mahnwort  des  früheren  Staatskommissars 
der  Börse,  Geheimrat  Hemptenmacher,  aus  dem  Jahre  1907»  dem 
eine  ähnliche  Veranlassung,  wie  die  des  kürzlichen  Eingreifens  des 
jetzigen  Staatskommissars,  Geheimrat  Goeppert,  zugrunde  lag, 
dass  gerade  in  der  geschäftsstillen  Zeit  und  bei  den  Papieren,  in 
denen  ein  geringer  Umsatz  sich  vollzieht,  sich  an  der  Börse  Ge- 
legenheitsverkäufer und  -Käufer  bei  den  Maklerschranken  ein- 
finden, die  gewerbsmässig  aus  dem  Vorliegen  unlimitierter  Auf- 
träge bei  den  Kursmaklern  Gewinne  zu  erzielen  suchen.  Und 
zwar  suchen  diese  Leute  die  Bekanntmachung  der  voraussicht- 
lichen Schwankungen  dadurch  zu  vermeiden,  dass  sie  dieselben 
etwas  unter  der  Prozentzahl  halten,  bei  welcher  die  Vorsichtsmass- 
regeln in  Anwendung  kommen, 

etwa  2,90  % statt  3 % bei  Papieren  mit  Kursen  bis  zu  100  % 

etwa  4,90  % statt  5 % bei  Papieren  mit  Kursen  bis  zu  200  % 

etwa  7,90  % statt  8 % bei  Papieren  mit  Kursen  über  200  % 

An  anderer  Stelle  werden  diese  Schrankengäste  mit  den 
Haifischen  verglichen,  die  die  Schiffe  auf  hoher  See  begleiten  in 
der  Erwartung  irgend  eines  fetten  Bissens,  der  ihnen  in  den 
Rachen  fallen  könnte.®^)  Wenn  auch  dieser  Kreis  von  Leuten, 
welche  die  Kursfeststellung  genau  verfolgen  und  unter  Berücksich- 
tigung der  jeweiligen  Tendenz  in  geschickter  Weise  ihre  Kauf- 
resp.  Verkauf  auf  träge  geben,  den  Kurs  dadurch  nach  der  einen 
oder  anderen  Seite  beeinflussen,  so  darf  man  andererseits  nicht 
übersehen,  dass  sie  sehr  häufig  auch  ausgleichend  wirken,  falls 
kein  eigentlicher  Interessent  für  das  einzelne  Papier  da  ist.  Diese 
Leute  bilden  die  sogenannte  „Kulisse“.  Die  einzelnen  Makler- 
gruppen haben  nun  bald  eine  grosse,  bald  eine  kleine  Kulisse,  je 
nach  dem  Markt  der  Papiere,  die  sie  handeln.  Da  gibt  es  eine 
„feste  Kulisse“,  die  Tag  für  Tag  bei  den  Maklern  steht,  und  von 
Anfang  bis  zu  Ende  der  Kursfestsetzung  beiwohnt,  dann  aber  auch 
eine  „fliegende  Kulisse“,  die  bald  hier,  bald  dort  bei  der  Feststel- 
lung einzelner  Kurse  zugegen  ist,  wo  sie  gerade  Interessen  zu  ver- 
treten hat.®®)  Die  Kulisse  setzt  sich  aus  den  verschiedensten  Ele- 
menten zusammen.  Da  ist  der  kleine  Bankier,  der  durch  die  Kon- 
zentration der  Geschäfte  in  den  Grossbanken  seinen  Kundenkreis 
immer  kleiner  werden  sieht,  da  ist  der  sogen.  Pfuschmakler,  dessen 


62)  Das  deutsche  Blatt,  Berlin,  30.  7.  1907. 
03)  Berlin.  Morgenpost  No.  170,  24.  7.  1907. 
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T * ^ sowie  die  Feststellun,8f  der  Kurse 

beginnt.  Da  nur  zu  einem  verhältnismässig  kleinen  Teile  der  ge- 
handelten Werte  die  Banken  resp.  Bankiers  kommen,  um  eventuell 
auszugleichen,  so  nimmt  eben  der  Kulissier  an  den  anderen  Pa- 
pieren Anteil,  deren  Markt  er  durch  fortgesetztes  Beobachten  ken- 
nen gelernt  hat.  Er  nutzt  die  Schwankung  von  einem  Tag  zum 
andern  resp.  die  Tendenz  des  Tages  aus.  Sein  Risiko  ist  dabei 
nicht  kleiner  als  das  eines  aussenstehenden  Auftraggebers,  der  viel- 
l^cht  eine  ihm  gewordene  Mitteilung  über  Vorkommnisse  bei 
einer  Gesellschaft  ausnutzt.  Die  Kulisse  kann  unter  Umständen 
eine  sehr  wesentliche  Bedeutung  gewinnen,  da  sich  aus  ihren 
Reihen  oft  die  einzigen  Käuferscharen  rekrutieren,  indem  sie  stark 
angebotene  Papiere  kauft,  sei  es,  dass  sie  Meinungskäufe  ausführt, 
sei  es,  dass  sie  vorher  blanko  verkaufte  Papiere  zurückkauft ' 
Jedenfalls  würde  die  Maklertafel  bedeutend  mehr  Plus,  plus-  und 

Minus,  minus-Zeichen  aufzuweisen  haben,  wenn  die  Kulisse 
nicht  wäre. 

Im  grossen  und  ganzen  kann  man  wohl  sagen,  dass  die  eben 
berührten  Misstände  in  einem  wenig  erheblichen  Masse  hervor- 
treten, dass  sie  aber  zu  Tage  treten  können,  ist  lediglich  dem 
bystem  zuzuschreiben. 

y^on  solchen  Fällen  abgesehen,  spielt  jedoch  die  Beeinflussung 
der  Kurse  im  letzten  Augenblick  vor  der  Kursfeststellung  im  Bör- 
senverkehr jetzt  eine  sehr  wichtige  Rolle  insofern,  als  die  Eniis- 
sionsbanken  m der  Lage  sind,  im  Interesse  des  Publikums  und  zur 
Wahrung  ihres  eigenen  Emissionskredits  die  Kurse  der  Wert- 
papiere, die  sie  herausgebracht  haben,  solange  zu  regulieren,  bis 
sie  dieselben  sich  selbst  überlassen  können.  Dies  ist  nicht  ’ nur 
nützlich,  sondern  meist  sogar  notwendig.  In  Berlin  hat  sich  die 
stehende  Redensart  herausgebildet:  „Jedes  Papier  muss  zweimal 
emittiert  werden.“  Die  Banken  sehen  sich  in  Rücksicht  auf  ihren 
Emissionskredit  verpflichtet,  alle  Wertpapiere,  die  nach  der  ersten 
Emission  von  den  sogen.  Konzertzeichnern  gewöhnlich  abgestos- 
sen  werden,  zu  annehmbaren  Kursen  aufzunehmen,  um  sie  dann 
nach  und  nach  in  den  Händen  ernsthafter  Kapitalisten  unterzu- 
bringen. Die  Bank  interveniert  für  die  betreffenden  Papiere  als 
,, Schutzpatron“.  Sie  stellt  ein  sogen.  Regulierungsskontro  auf,  auf 
dem  die  Kurse  dieser  Papiere  angegeben  sind,  unter  welche  sie  den 
rreis  nicht  fallen  lassen  will.  Kommt  Angebot  auf  den  Markt  zu 
niedrigeren  Kursen  als  den  hier  angegebenen,  so  nimmt  sie  es  ohne 
weit^es  auf.  So  haben  es  auch  die  Grossbanken  übernommen,  für 
die  Hypothekenbanken  den  gleichen  Dienst  zu  tun.  Täglich  er- 
halten sie  von  den  letzteren  das  Kursregulierungsskontro  der  Pfand- 
briefe zupsandt,  mit  dessen  Ueberwachung  ständig  ein  besonderer 
Angestellter  betraut  ist.  Die  Bank  nimmt  einerseits  das  an  den 
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Markt  kommende  Material  auf,  andererseits  befriedigt  sie  aber 
auch  die  Nachfrage  aus  ihren  eigenen  Beständen.  Diese  Methode 
hat  sich  in  normalen  Zeiten  als  durchaus  zweckmässig  erwiesen. 
Bei  anormalen  Ereignissen  versagt  sie  jedoch  naturgemäss,  weil  es 
einer  Bank  nicht  zugemutet  werden  kann,  dass  sie  einpseits  das 
Hypothekenbeleihungsgeschäft  betreibt  und  andererseits  grosse 
Summen  für  den  Zurückerwerb  von  Pfandbriefen  flüssig  hält.  In 
solchem  Falle  sieht  sich  die  Bank  genötigt,  den  Ankauf  einzustel- 
len. Das  Verfahren  der  Einheitskursfeststellung  erleichtert  den 
Banken  durch  seine  Uebersichtlichkeit  ihre  Aufgabe  wesentlich. 
Unleugbar  liegt  in  der  Möglichkeit  der  Kursbeeinflussung  in  die- 
sem Sinne  ein  bedeutender  Vorteil  für  das  ausserbörsliche 

Publikum. 

Wenn  an  sich  schon  durch  das  Eintreten  von  Interessenten 
im  Augenblick  der  Kursfeststellung  eine  künstliche  Kursbeeinflus- 
sung leicht  gemacht  ist,  so  gibt  es  gewisse  Fälle,  wo  dieselbe  von 
Kurssteigerungen  oder  -Herabsetzungen  begleitet  ist,  die  in  gar 
keinem  Verhältnis  zu  dem  eine  solche  Schwankung  bewirkenden 
Aufträge  stehen.  Ein  derartiger  Fall  veranlasste  z.  B.  im  Jahre 
1907  den  damaligen  Staatskommissar  zu  einer  R.üge  der  kursfest- 
stellenden Organe.  Die  Nachfrap  nach  einer  einzigen  Aktie  der 
Maschinenfabrik  von  Oskar  Schimmel  hatte  in  einer  geschäfts- 
stillen Zeit  eine  Steigerung  des  Kurses  um  4%  % hervorgerufen, 
da  der  Kaufauftrag  als  Bestensordre  pgeben  war.  Die  Börsen- 
besucher waren  zwar  durch  die  erwähnten  Vorsichtsmassregeln 
von  den  Maklern  ordnungsgemäss  auf  die  Kurssteigerung  auf- 
merksam gemacht  worden.  Der  auftraggebende  Kommissionär, 
eine  Bank,  war  von  der  in  Aussicht  stehenden  übermässigen  Kurs- 
erhöhung benachrichtigt  worden,  jedoch  sah  sich  diese  dadurch 
nicht  veranlasst,  ihren  Kaufauftrag  zu  limitieren,  sondern  erklärte 
sich  mit  der  Ausführung  zum  erhöhten  Kurs  einverstanden.  Die 
Makler  führten  daraufhin  den  Auftrag  aus.  Am  andern  Tap 
nahm  das  Wertpapier  wieder  seinen  früheren  Kursstand  ein.  Ein 
deutlicher  Beweis,  dass  der  Kunde  des  Kommissionärs  um  4V2  % 
geschädigt  war.  Es  wurde  seinerzeit  die  Frage  lebhaft  erörtert, 
ob  die  Rüge  des  Staatskommissars  gerechtfertigt  war.  Diese 
Frage  wurde  ganz  überwiegend  von  der  Finanzpresse  verneint. 
Wenn  auch  dieses  Vorkommnis  retrospektiv  betrachtet  dem  Staats- 
kommissar insofern  Recht  gab,  als  der  Kurs  am  folgenden  Tage 
seine  ursprüngliche  Höhe  ohne  weiteres  wieder  einnahm,  so  war 
man  doch  allgemein  der  Meinung,  dass  alle  beteiligten  Organe 
ihrer  Stellung  entsprechend  gehandelt  hätten.  Der  Kommissionär 
zunächst,  der  den  Auftrag  gab,  kann,  so  führte  man  aus,  doch  nie- 
mals wissen,  aus  welchem  Grunde  sein  Kunde  kauft.  W^enn  der- 
selbe eine  Information  über  das  Papier  hatte,  die  er  vorläufig  noch 
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£ensS-Te  f ^ natürlich  g^ewesen,  dass  er  dann  eine 

f?  ,t  sordre  gegeben  haben  wurde,  um  auf  jeden  Fall  einen  Ab- 
schluss zu  erlangen  Denn  morgen  konnte  ja  schon  eine  ganze 

Leuten  das  Geheimmss  wissen.  In  solchem  Falle  würde 
sich  der  Kommissionär  eine  Schadensersatzklage  zugezogen  haben 
wenn  er  sich  etwa  angemasst  hätte,  für  seinen  Kunden  die  Vor- 
sehung zu  spielen.  Ferner  sprach  für  das  Verhalten  der  Makler 
dass  sie  in  gleicher  \\  eise  die  Interessen  des  Käufers  wie  des  Ver- 
käufers zu  vertreten  haben.  \\  as  den  Börsenvorstand  anbetrifft 

berfchtigt.  über  grosse,  durch  zufällige  Umstände 
erbeigetuhrte  und  durch  die  Geschäftslage  nicht  gerechtfertigte 

-Erniedrigungen  dadurch  zu  hindern,  dass 
er  die  Streichung  des  Kurses  anordnet,  doch  würde  er  vorsichtig- 
erwagen müssen,  ob  eine  Erhöhung  von  4I/2  % bereits  sein  Ein- 
greifen notig  machte,  ohne  gegen  die  Regeln  der  Kursfeststellung 
zu  ^ystossai.  Jedenfalls  zeigt  die  Unstimmigkeit  der  Meinungen 
recht  deutlich,  dass  der  Emheitskurs  vielfach  einen  Kompromiss 
darstellt  bei  dem  bald  die  eine  Seite  der  Interessenten,  bald  die  an- 

Kosten  der  anderen,  zum  Abschluss  kommt. 
Weit  wichtiger  aber  für  uns  ist,  an  diesem  Fall  zu  zeigen,  wie  bei 
dem  Emheitskurs  schon  ein  ganz  kleiner  Betrag  eine  grosse  Kurs- 
schwankung herbei  fuhren  kann,  ohne  dass  die  geschaffenen  Kau- 
telen  es  verhindern  können, 

kürzliche  Erwägung  des  Staatskommissars  bezüglich 
Z n--f.  ? Ergänzung  der  Kursnotierung  im  K^ssa- 

geschaft  knüpft  bekanntlich  an  die  attssergew'öhnliche  sprtino-- 
hafte  Kursbewegung  an,  die  letzthin  in  einzelnen  Industriepapieren 

Die  Aktien  der  Vogtländischen  MaLhinen- 
abrik  stiegen  an  einem  Tage  um  nicht  weniger  als  90  % Eine 
derartig  starke  Kursschwankung  wird  bei  hochgehender  ’Speku- 
lationslust  durch_  die  Masse  der  Bestensaufträge  bewirkt,  die  vom 
Fublikum  ohne  jede  sachliche  Ueberlegung  erteilt  werden.  Neh- 
men wir  an,  die  Aufträge  wären  bei  dieser  Gelegenheit  in  folgen- 
dem Umfange  eingelaufen : 


Kauf 

Mk.  10000  bestens 
Mk.  20  000 
Mk.  30  000 
Mk.  50000 
Mk.  20000  a 745 
Mk.  20  000  ä 755 


Verkauf 

Mk.  20  000  ä 750 
Mk.  20000  ä 760 
Mk.  20000  ä 760 
Mk.  50000  ä 825 


-en,  da  bei  diesem  Kurs  alle  Bestensaufträge  zum  Ausgleich  kom- 
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men,  wie  es  in  Wirklichkeit  auch  geschah.  Der  Kurs  vom  Tage 
vorher  von  735  % war  aber  bereits  das  Resultat  eines  Kürsprunges 
von  39  %.  Es  liegt  auf  der  Hand,  dass  eine  so  gewaltige  Kurs- 
erhöhung zu  einem  überwiegenden  Teile  dem  System  des  Einheits- 
kurses in  Rechnung  zu  stellen  ist.  Der  letzte  der  noch  zum  Aus- 
gleich der  Bestensaufträge  heranzuziehenden  Verkäufer,  der  jeden- 
falls als  einer  der  Interessenten  an  der  Maklerschranke  zu  denken 
ist,  hat  in  diesem  Falle  ohne  weiteres  das  entscheidende  Wort  über 
die  Preishöhe  gesprochen.  Erst  sein  Verkaufauftrag  macht  die 
Ausführung  der  Bestensordres  möglich.  Beim  Terminhandel  zu 
festen  Kursen  dagegen  würde  sich  die  Kurssteigerung  allmählich 
vollzogen  haben.  Die  hier  in  Frage  kommenden  Einzelheiten  wol- 
len wir  jedoch  an  späterer  Stelle  bei  Betrachtung  der  laufenden 
Kurse  untersuchen.  Eine  andere  Frage  ist  es,  ob  in  einem  solchen 
Falle  nicht  besser  der  Kurs  zu  streichen  war.  \Vir  sehen  j^och 
von  der  Beantwortung  dieser  Frage  ab  und  begnügen  uns  mit  der 
für  uns  wichtigen  Feststellung,  dass  die  Wirkung  der  Bestensauf- 
träge die  Mängel  des  Einheitskurssystems  in  ein  grelles  Eicht  setzt. 

W^ir  sehen  in  all  diesen  Fällen  die  Börsenbesucher  einen  er- 
heblichen Einfluss  auf  die  Kursgestaltung  ausüben,  doch  stets  auf 
Grund  wirklicher  zur  Ausführung  kommender  Aufträge.  Es  hat 
sich  aber  auch  eine  Notierungsweise  herausgebildet,  die  auf  direkte 
Irreführung  hinausläuft.  Diese  hat  im  Jahre  1906  eine  lebhafte 
Diskussion  in  der  Handelspresse  herbeigeführt,  in  der  viel  über  die 
Verlogenheit  des  Kurszettels  geklagt  wurde.  Bei  einer  grossen 
Anzahl  von  Kursnotizen  handelt  es  sich  nämlich  fast  durchweg  um 
„Offertkurse“  ) , nicht  um  „Umsatzkurse“®®).  Diese  Offert- 
kurse geben  sich  den  Anschein,  als  ob  es  sich  um  eine  Nachfrage 
der  Käufer  handle,  denn  sie  erscheinen  fast  alle  als  Geldkurse,  nur 
wenige  als  Briefkurse.  In  Wirklichkeit  steckt  aber  hinter  der  Mehr- 
zahl dieser  Geldkurse  nicht  eine  Nachfrage,  sondern  ein  Angebot. 
Ein  typisches  Beispiel  aus  der  Reihe  der  vielen,  die  in  den  Finanz- 
blättern im  Jahre  1906  lebhaft  erörtert  dem  Handelsminister  Ver- 
anlassung gaben,  nähere  statistische  Untersuchungen  über  die  Ver- 
breitung dieser  Notier ungs weise  anstellen  zu  lassen,  möge  verdeut- 
lichen, was  man  unter  , .Ausweichkursen  zu  verstehen  hat.  Jemand 
gab  am  6.  September  1906  einen  kleinen  Posten  31/2  %iger  Pots- 
damer Stadtanleihe,  deren  Kurs  mit  9d-75  festgesetzt  ^^ar, 
seinem  Kommissionär  zum  Verkauf  an  der  Börse  zum  genannten 
Kurse.  Obgleich  nun  dieses  Angebot  im  Markte  war,  wurde  der 
Kurs  gestrichen.  Am  14.  September  erschien  dann  plötzlich  die 
Kursnotiz  95.70  G.  Sofort  setzte  der  Verkäufer  sein  Limit  am 

64  u.  65)  Zeitschrift  f.  handelswissensch.  Forschung,  3.  Jahrg.  Heft  12, 
„Stadtobligationen“  von  E.  Schmalenbach. 
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Mtd  ^ Was  geschah?  Der  Kurs- 

er^^is^W  V t°“  r ^^-S?  G. , Des  ewigen  Nachlaufens  müde, 
^massigte  der  Verkäufer  sein  Limit  nunmehr  gleich  um  20  Pfcr 

erfolgte  am  18.  September  eine  Strichnotiz,  am  19.  Sep- 

e ber  jedoch  95.20  G.  Der  Kurszettel  stellte  also  das  Papier  als 

vG?krH  hm  und  brachte  fortgesetzt  eine  Geldnotiz,  ohne  dass  ein 

stattfand,  wahrend  doch  tatsächlich  anhalten- 

mässt  mtl  entsprechende  Er- 

massigung  des  Limits  nicht  gelang,  seine  Ware  loszuwerden.  Der 

teressent  des  Papiers,  das  Emissionshaus,  wich  dem  angebotenen 

Posten  aus  und  bemühte  sich  lediglich,  den  Kurs  möglichst  hoch  ln 

halten  und  Kachfrage  vorzuspiegeln.«« ) Die  grosse  Men^e  der 

damals  in  dien  Zeitungen  erörterten  Fälle,  die  die  gleichen^unan- 

weLlnTatten^^ ™ Wertpapieren  aufzu- 
weisen hatten,  erregte  berechtigtes  Aufsehen  und  zeigte  wie  die 

gSerSsrume'JSg'^  der  Willkür  ein- 

Die  Ausweichkurse  entstehen  auf  folgende  Weise  - Der  Mak 
ler^  welcher  m seinem  Buche  einen  VerkLfauftrarhat  sagf  bei 

ihmTe'i.slf'R™^  “ “dmen  wir  am  bei 

hm  sei  85  B.  d.  h.  das  betreffende  Wertpapier  sei  zu  diesem  Preise 

angeboten  Darauf  antwortet  der  bei  der  Kurserr^ii ttlun- 

Tersfoo  Emissionshauses  dieses  Papieres  bei  ihm 

sei  84  90  G d.  h.  er  wolle  zu  84.90  kaufen.  Der  IMakler  notiert 
daraufhin  84.90,  fugt  aber  das  Zeichen  G hinzu,  um  damit  an- 
zudeuten, dass  Nachfrage  vorhanden  war,  die  nicht  befriedifft 
werden  konnte.  Die  Bank  normiert  also,  oh^e  im  nündestoi  daran 
zu  denken,  ju  dem  von  ihr  herabgesetzten  Preise  Ware  aufzuneh- 
men einfach  den  Kurs  um  10  Pfg.  unter  dem  Angebot  des  Ver- 
käufers und  verhindert  dadurch  die  Ausführung  des  Verkaufauf- 

Kurszettel  bei  solcher  Praxis 
nicht  die  wirkliche  Geschäftslage,  sondern  eine  fingierte  widerspie- 

gelt,  indem  bei  dem  Auftraggeber  der  Glaube  erweckt  wird  dass 
er  bei  etwas  niedrigerem  Limit  seinen  Besitz  hätte  los  werden  kön- 
nen, wahrend  m Wirklichkeit  bei  einem  Limit  von  84.90  das  inter- 
essierte  Bankhaus  am  ersten  Tage  einen  Ausweichkurs  von  84.80 
hatte  notieren  lassen  usf.  Der  Bankier  hat  den  Vorteil,  an  der 
orse  zu  sein  und  nutzt  denselben  gegenüber  dem  Privatmann  aus 
der  nur  den  Kurszettel  mit  seiner  reinen  Geldnotiz  sieht.  Doch 
der  Kurszettel  soll  nicht  nur  den  Käufer  oder  Verkäufer  über  die 
Marktlage  unterrichten,  der  an  dem  betreffenden  Tage  einen  Auf- 


die  Kursnotierung  a.  d.  Börse,  ihre  Schäden  u. 

Stat.^^  F Kurszettelwahrheit.  Jahrb.  f.  Nat.-Oek.  u. 


61 


trag  gegeben  hat,  sondern  er  ist  auch  in  seinen  Feststellungen 
massgebend  für  den  ganzen  Kreis  von  Interessenten  des  betreffen- 
den Wertpapieres  und  vor  allem  dient  er  zur  Grundlage  für  alle 
die  Geschäfte,  die  in  dem  betreffenden  Papier  an  demselben  Tage 
ausserhalb  der  Börse  abgeschlossen  werden.  Für  das  Bankhaus 
hat  die  nominelle  Geldnotiz  von  84.90  insofern  eine  erhebliche  Be- 
deutung, als  es  dieselbe  dazu  benutzen  kann,  auf  ihrer  Grundlage 
Posten  der  betreffenden*  Anleihe,  von  der  es  vielleicht  noch  grosse 
Bestände  auf  Lager  hat,  an  seinen  Schaltern  an  andere  Kapitalisten 
zu  verkaufen,  die  bei  einem  reinen  Briefkurse  oder  einer  Str:di- 
notiz  vielleicht  von  dem  Kaufe  Abstand  genommen  hätten.  Die 
in  diesem  Verfahren  liegende  Irreführung  ist  also  nicht  nur^  ein 
Unrecht  gegen  den  einzelnen  Auftraggeber,  der  durch  den  Kurs- 
zettel nicht  das  richtige  Bild  von  der  Marktlage  erhält,  sondern 
sie  kann  auch  leicht  zu  direkter  Schädigung  anderer  ausgenutzt 
werden,  die  auf  Grundlage  des  rein  nominellen  Kurses  Abschlüsse 
machen.  Da  der  Kurszettel  aber  ein  getreues  Bild  der  jeweiligen 
Marktlage  für  jedermann,  nicht  allein  für  den  jeweiligen  Auftrag- 
geber, geben  soll,  so  muss  aus  ihm  ersichtlich  sein,  wenn  in  einem 
Papier  Angebot  vorhanden  war,  das  nicht  aufgenommen  wurde,  es 
muss  also  in  diesem  Falle  eine  reine  Briefnotiz  erscheinen.  Es  darf 
unmöglich  ein  Interessent  zu  einem  etwas  ermässigten  Kurse  dem 

Publikum  Nachfrage  vortäuschen.  ■ 

Die  Frage  der  Ausweichkurse  hat,  wie  schon  erwähnt,  im 
Jahre  1906  den  Staatskommissar  veranlasst,  durch  die  Berliner 
Maklerkammer  eine  umfangreiche  Statistik  über  das  Vorkommen 
solcher  Kurse  an  der  Berliner  Börse  auf  stellen  zu  lassen.  Für  den 
April  und  Mai  1906  sind  ausführliche  Ziffern  für  sämtliche  Notie- 
rungen gegeben  worden,  aus  denen  Bernhard  im  „Plutus“  eme  Ta- 
belle zusammengestellt  hat,  die  nichts  an  Deutlichkeit  zu  wünschen 

übrig  lässt.®'^) 

Kursnotierungen  für  April  und  Mai  1906 


1 

üeberhaupt 

Notierungen 

einschl. 

Strichnotizen 

2 

Strichnotizen 

3 

Reine 

Briefkurse 

in  Prozenten 

4 

Reine  Q 

a) 

überhaupt 
von  Spalte  1 

eldkurae 

b) 

ohne 

eingetragene 

Aufträge 

Bei  allen  Makler-  j 
gruppen  . . . . ! 107  838 

In  den  Gruppen  j 
4,  5,  7 u.  10  . 1 33  852 

i 

67)  Plutus,  Heft  4,  J 

21,6 

17,1 

uli  1906,  „Au 

4,7 

6,9 

sweichkurse“ 

32 

52,4 

von  Gg.  Bei 

24.2 

41.3 
rnhard. 
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dieser  Tabelle  stellen  wir  zunächst  fest,  dass  107  8^8 

'u^  --  Strichnotizen  innerhalb  der  Monate  April 

ffestellMvurde^  sämtliche  Maklergruppen  der  Berliner  Börse  fest- 

BrSkurle  r'mu  " f Strichnotizen,  4,7  % reine 

rietkurse  32  % reine  Geldkurse  und  24,2  % solche  reinen  Geld- 

eingSraeen^”^^^^^  n”  em  Auftrag  überhaupt  nicht 

eingetragen  war.  Die  letzteren  entstehen  lediglich  auf  Ansap-en 

Banken  hin  wie:  „Notieren  Sie  84.90  G.“  oder 

diese  Auftr^^e  7 ^ Kursmakler  zeigt  dadurch,  dass  er 

m!Ii  Banken  als  solche  meist  überhaupt  nicht  in  sein 

Maklerbuch  eintragt,  deutlich,  dass  er  die  Kaufabsicht  der  Bank 
gar  nicht  ernst  nimmt.  Von  den  sämtlichen  Notierungen  der  Ber- 
liner Börse  sind  36,7  % rein  nominelle  Notierungen."  z7diesen 
Kursen  haben  keine  Abschlüsse  stattgefunden.  Ein  viertel  aller 
No  lerungen  sind  solche,  bei  denen  den  Maklern  nicht  einmal  ein 
Auftrag  vorlag.  Wenn  diese  auch  nicht  alle  als  Ausweichkurse 

gewiss  ein  erheblicher  Teil  davon 
Diesen  Schluss  kann  man  allem  schon  mit  einiger  Berechtig-une 
aus  dem  auffallend  geringen  Prozentsatz  von  4,7  % der  reinen 
riefkurse  ziehen,  während  die  reinen  Geldkurse  32  % aller  No- 
tierungen ausmachen.  Es  ist  auch  kein  Zufall,  dass  von  den  Gel d- 

Maklp”  • ^ zustandegekommen  sind,  ohne  dass  die 

Makler  überhaupt  einen  Auftrag  notiert  haben. 

u K überwiegenden  Geldnotizen  ihren  guten  Grund 

Faktor  "^füT  df  r"^^^  ^ o einen  wesentlichen 

i^aktor  für  die  Beeinflussung  des  Publikums  darstellt,  geht  wohl 

am  besten  aus  einem  Gutachten  der  Berliner  Handelskanmier  vom 

18.  Aiigust  1906  hervor,  m welchem  sie  zur  Frage  der  Ausweich- 

ren'^dfsfbT^H^^r^’  schreibt:  „Allgemein  aber  anzuord- 

nen  dass  be  dem  Gegenuberstehen  einer  unausführbaren,  zeitlich 

früher  eingelaufenen  Verkaufordre  und  einer  niedriger  limitierten 
Kaufordre  immer  die  erstere  mit  dem  Zusatz  „Brief“  notiert 
werde,  wurde  nicht  eine  Verbesserung,  sondern  eine  Verschlech- 
terung des  gegenwärtigen  Zustandes  bedeuten.  Insbesondere  würde 
eine  solche  Anordnung  vielfach  schon  von  den  Verkäufern  und 
anderen  Besitzern  des  betreffenden  Papieres  als  eine  Schädigung 

Brief notiz  die  Wirkung  eines  starken  Verkauf dranges  und  Kurs- 
druckes,  also  eine  Verschlechterung  der  künftigen  Verkaufsmög- 
ichkeit  erwartet  wird.“  Im  gleichen  Sinne  bemüht  sich  Rich- 
ter  ) nachzuweisen,  dass  die  Feststellung  eines  Kurses  von 

68)  Mitteilungen  der  Handelskammer  Berlin  1906,  S.  189  ff 

69)  Bankarchiv  Jahrg.  VI,  Heft  8,  „Zur  Kursfestsetzungen  der 
Berliner  Börse  von  Bankier  M.  Richter. 
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96.90  G.  berechtigt  sei,  wenn  bei  97  Ware  in  g r o s s e m Umfange 
angeboten  würde,  er  vertritt  aber  hierbei  den  einseitigen  Stand- 
punkt des  Interessenten,  dem  er  das  Recht  zugesteht,  bei  grösserem 
Angebot  zu  sagen : „So  viel  kann  ich  zu  96.90  G.  nicht  brauchen, 
bei  dieser  Summe  biete  ich  weniger.“  Auf  die  naheliegende  Frage, 
warum  nicht  der  Kurs  97  B.  notiert  werde,  antwortet  Richter,  es 
würde  damit  nichts  gewonnen  sein,  denn  dann  würde  der  Auftrag- 
geber lediglich  wissen,  was  er  ja  so  auch  w^eiss,  dass  er  zum  Kurse 
von  97  Ware  vergeblich  einen  Käufer  suchte.  Doch  lässt  er  dabei 
ausser  Betracht,  dass  der  Kurszettel  nicht  allein  zur  Information 
und  Kontrollmöglichkeit  der  Auftraggeber  aufgestellt  wird,  son- 
dern vielmehr  im  Interesse  aller  Besitzer  des  betreffenden  Wertes, 
denen  dadurch  Auskunft  über  die  Geschäftslage  gegeben  werden 
' soll.  Und  es  ist  doch  wohl  ohne  Zweifel,  dass  der  echtere  Kurs, 
i der  die  Marktlage  wahrheitsgetreu  wdderspiegelt,  in  diesem  Falle 
nur  97  B.  sein  kann,  wo  der  Makler  ein  grösseres  Limit  bei  97  in 
seinem  Buche  hat,  die  Bank  aber  sich  nur  bereit  erklärt,  etw^a  1000 
oder  2000  Mk.  bei  96.90  zu  nehmen. 

Erfahrungsgemäss  veranlasst  der  Zusatz  Geld  das  Publikum 
zur  Erteilung  von  Kaufaufträgen,  da  dasselbe  der  Meinung  ist, 
dass  eine  starke  Nachfrage  nach  dem  betreffenden  Papier  sich  gel- 
tend macht.  Da  nun  die  an  den  meisten  Kassapapieren  interessier- 
ten Bankinstitute  ein  grosses  Interesse  daran  haben,  die  Kauflust 
des  Publikums  rege  zu  halten,  so  erklärt  sich  daraus  die  überwie- 
gende Zahl  der  reinen  Geldnotizen. 

Noch  weit  deutlicher  kommt  das  Bestreben,  die  Geldnotiz 
zu  verw'enden,  zum  Ausdruck  bei  den  in  den  Gruppen 
! 4,  5,  7 und  IO  der  obigen  Tabelle  zusammengezogenen  Stadt- 

anleihen, Hypothekenpfandbriefe  und  industriellen  Obligationen. 

' Hier  sind  41,3  %,  also  fast  die  Hälfte  aller  Notizen,  Geldkurse, 
ohne  dass  überhaupt  bei  den  Maklern  Aufträge  in  die  Bücher  ein- 
getragen waren.  Die  nominellen  Geldnotizen  machen  insgesamt 
1 mehr  als  die  Hälfte  aller  Notierungen  aus  (52,4  %).  Es  wurde 
I s.  Zt.  besonders  über  den  Mangel  an  Zuverlässigkeit  betreffs  der 
' Stadtanleihen  Klage  geführt,  deren  Berechtigung  obige  TaMle 
deutlich  vor  Augen  führt.  Bemerkenswert  ist  hierzu  ein  Schreiben 
des  Börsenvorstandes  vom  4.  April  1907  • ,,Dass  in  Fällen,  in  denen 
weder  eine  Nachfrage  noch  ein  Angebot  vorlie^,  eine  Kursnotiz 
nicht  stattzufinden  hat,  erscheint  selbstverständlich.  Es  liegt  aber 
' im  Sinne  der  gesetzlichen  Bestimmung  und  im  allgemeinen  Inter- 
esse, ist  überdies  mit  Rücksicht  auf  die  Bedeutung  der  Berliner 
Börse,  ferner  u.  a.  auch  zur  Förderung  der  Lombardfähigkeit  der 
Schuldverschreibungen  von  Staaten  und  Kommunen,  als  Grund- 
lage für  Erbschaften  und  andere  Regulierungen  usw.  von  grösster 
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Wichtigkeit,  dass  von  den  zum  Handel  ziigelassenen  Papieren  eine 
mog  ichst  grosse  Anzahl  zur  Notierung  gelangen.  Deshalb  ^ 
werden  die  Kursmakler  sich  zu  bemühen  haben,  für  die  ihnen  zu-  ’ 
gewiesenen  Papiere,  für  welche  ihnen  Aufträge  nicht  erteilt  sind, 
Geld-  bezw.  Briefkurse  zu  ermitteln.“  Wenn  man  dieser  Ansicht 
auch  ohne  weiteres  beistimmen  kann,  so  ist  doch  ohne  Frage,  dass 
derartig  ermittelte  Kurse  zum  grössten  Teile  einen  imaginären 
ert  haben.  Denn  der  Interessent  spricht  in  diesem  Falle  stets 
das  letzte  Wort,  und  es  besteht  keine  Möglichkeit,  ihn  beim  Wort 

zu  nehmen,  d.  h.  auszuprobieren,  ob  er  zu  dem  angebotenen  Kurse 
wirklich  kauft  oder  nicht. 

Schliesslich  ist  noch  eine  Maninulation,  Ausweichkurse  zu 
konstruieren,  zu  erwähnen,  die  Richter  als  ganz  gebräuchlich  hin- 
stellt. ln  derartigen  Fällen  fehlt  aber  dem  festgestellten  Kurs 
jede  positive  Grundlage.  ,, Bietet  der  Interessent  nicht  lo  Pfg. 
unter  dem  Limit,  sondern  vielleicht  25  Pfg.,  so  lehrt  die  Er- 
fahrung, dass  dann  gewöhnlich  eine  Zwischennotiz  wie  96.90  B. 
gewählt  wird,  weil  der  Makler  auch  mit  dieser  seinem  Auftrag- 
pber  gegenüber  gedeckt  ist.  Der  Interessent  ist  auch  damit  zu- 
frieden, weil  er  für  etwa  direkt  gehandelte  Posten  nicht  96.7  s 
sondern  96.90  erhält.  Das  müsste  ganz  im  Sinne  des  Beschwerde- 
führers sein,  aber  es  ist  nicht  ausgeschlossen,  dass  auch  hier  eine 
andere  Kategorie  Unzufriedener  den  Vorwurf  der  Verlogenheit 
des  Kurszettels  erhebt,  weil  der  Makler  durch  die  Notiz  96.90  B. 
öffentlich  bekannt  gibt,  dass  zu  96.90  Ware  angeboten  sei,  während 
m Wirklichkeit  nur  bei  97  Ware  zum  Verkaufe  stand.'^W  Im 
vorliegenden  Falle  wird  also  ein  Kurs  amtlich  notiert,  der  im  Ver- 
kehr Überhaupt  nicht  vorgekommen  ist.  Die  Bank  ist  aber  in  der 

Lage  einen  um  15  Pfg.  erhöhten  Kurs  durch  Selbsteintritt  als 
Kommissionär  in  Rechnung  zu  stellen. 

Alle  die  soeben  berührten  Unregelmässigkeiten  der  Kursfest- 
stellung im  Berliner  Kassamarkt,  die  durch  das  System  des  Ein- 
heitskurses bedingt  sind,  haben,  wie  wir  bereits  erwähnten,  nicht 
bloss  der  Finanzpresse  im  Jahre  1907  gelegentlich  einiger  ekla- 
tanter Fälle  Stoff  zu  lebhaften  Erörterungen  gegeben,  sondern 
haben  sogar  die  Regierung  und  die  ihrer  Aufsicht  unterstellten 
Borsenorgane  zu  eingehenden  Untersuchungen  veranlasst.  Die 
hieraus  erstandenen  Reformvorschläge  lassen  im  wesentlichen  zwei 
Richtungen  erkennen.  Die  einen  redeten  einem  weiteren  Ausbau 
des  Systems  das  W ort  in  dem  Sinne,  dass  die  bereits  eingeführten 
Vorsichtsmassregeln  wie  Plus,  plus-  und  Minus-  minus-Zeichen 
u.  dgl.  im  Interesse  einer  zuverlässigen  Kursnotierung  zu  er- 

■<0)  Bankarchiv,  „Ausweichkurse“  von  M.  Richter,  Jahrg.  VI,  Heft  8. 
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weitern  seien,  ohne  dabei  den  Verkehr  an  der  Börse  irgendwie  zu 
behelligen.  Die  anderen  Vorschläge  dagegen  env^arteten  alles 
Heil  weniger  von  einer  Verbesserung  des  Einheitskurssystems,  als 
vielmehr  von  einer  vollständigen  Umgestaltung  der  Verkehrsver- 
hältnisse, d.  h.  von  einer  Abschaffung  des  Selbsteintrittsrechtes 
und  einer  zwangsweisen  Erfassung  des  ganzen  Effektenumsatzes, 
um  durch  dessen  möglichste  Vollständigkeit  eine  zuverlässige 
Preisbildung  herbeizuführen.  Unterschiedliche  Besteuerung  der 
Effektengeschäfte  oder  Einführung  des  Deklarationszwanges  war 
für  sie  die  Losung.  Auf  letztere  Vorschläge  näher  einzugehen, 
würde  zuweit  führen.  Sie  sind  von  Wermert  in  den  Jahrbüchern 
für  Nat.-Oek.  u.  Stat.  3.  F.  Bd.  XXXIII  eingehend  erörtert.  Wir 
wollen  hier  nur  einen  kurzen  Ueberblick  über  die  Vorschläge 
geben,  die  dem  System  selbst  gelten.'^ 

Der  Staatskommissar  selbst  plädierte  für  eine  übersichtlichere 
Notierungsweise.  Er  schlug  vor,  in  solchen  Fällen,  wo  ein  Um- 
satz überhaupt  nicht  erzielt  worden  ist,  zwei  Kurse  im  Kursblatt 
erscheinen  zu  lassen,  und  zwar  einen  Geld-  und  einen  Briefkurs, 
doch  fand  dieser  Vorschlag  eine  heftige  Gegnerschaft  in  der 
Maklerkammer  und  dem  Börsenvorstand,  welche  dadurch  das 
Prinzip  des  Einheitskurses,  nur  einen  einzigen  Kurs  als  „den 
Kurs“  zu  notieren,  gefährdet  sah.  Mit  der  Einführung  einer 
doppelten  Notiz  wäre  der  Nachteil  verbunden,  dass  in  solchen 
Fällen  das  Publikum,  das  das  betreffende  Wertpapier  kauft,  den 
höheren  Briefkurs,  der,  der  verkauft,  dagegen  den  niedrigen  Geld- 
kurs berechnet  erhalten  würde.  Zum  mindesten  würde  das  inter- 
essierte Bankhaus,  falls  bei  einem  Ausweichkurse  von  96.90  G. 
der  richtige  Kurs  von  97  B.  gleichzeitig  notiert  wird,  in  der  Lage 
sein,  etwaigen  Schalterkäufern  nicht  nur  den  nominellen  Kurs  von 
96.90,  sondern  sogar  den  Durchschnittskurs  von  96.95  zu  be- 
rechnen. Der  Hauptvorteil  des  Einheitskurses,  der  eben  nur 
„eine“  Berechnung  durch  den  Kommissionär  zulässt,  wäre  damit 
aufgehoben.  Man  muss  sich  aber  immer  vor  Augen  halten,  dass 
zu  den  an  der  Börse  zustandegekommenen  Kursen  im  Lande 
draussen  Geschäfte  abgeschlossen  werden,  ja,  dass  Provinz- 
bankiers aus  ihren  eigenen  Beständen  an  ihre  Kunden  Papiere 
verkaufen.  Wenn  man  aber  die  Notiz  in  der  Weise  vornähme, 
dass,  wie  ein  sachkundiger  Kenner  der  internen  Börsenverhältnisse 
sich ' äusserte,  man  hinter  die  nominelle  Geldnotiz  in  Klammern 

71)  Bemerkenswerte  Veränderungen  der  Notierungsweise  sind 
übrigens  damals  nicht  eingetreten.  Eine  strengere  Kontrolle  der  Börsen- 
kommissare Hess  aber  allzu  plumpe  Fälle  von  Ausweichkursen  immer 
seltener  werden.  Das  kürzliche  Mahnwort  des  Staatskommissars  gab 
wieder  Gelegenheit,  die  unerfüllt  gebliebenen  Wünsche  betreffs  der  No- 
tierung  der  Kurse  mit  grösserem  Nachdruck  zu  erneuern. 
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den  Kurs  setzte,  zu  dem  Ware  angeboten  wurde,  und  hinter  die 
nominelle  Briefnotiz  den  Kurs,  zu  dem  sich  die  Nachfrage  zeigte, 
so  wurde  beim  Auftreten  einer  ganz  minimalen  Spannung  zwischen 
beiden  Kursen  das  Publikum  von  selbst  den  Eindruck  gewinnen, 
dass  hier  ein  Ausweichkurs  vorliege.  Diesen  Eindruck  würden 
dann  die  betreffenden  Interessenten  bald  zu  vermeiden  suchen.  Die 
Folge  davon  würde  die  Zunahme  von  Strichnotizen  sein.  Dann 
wurde  man  überhaupt  dazu  kommen,  den  Kurszettel  zu  säubern 
und  am  Schluss  jeden  Jahres  die  Papiere  vom  Kurszettel  zu 
streichen,  in  denen  während  des  Jahres  ein  Mindestumsatz  nicht 
stattgefunden  hat.  Solche  Papiere  gehören  an  die  Provinzbörse, 
aber  nicht  an  die  Berliner  Börse.  Sie  machen  hier  nur  Arbeit  und 
bringen  Verwirrung.'* 

Ein  anderer  Vorschlag  geht  weiter  und  will  ein  Notieren  von 
Kursen  nur  auf  Grund  tatsächlicher  Umsätze  gestatten.  Da  der 
Makler  ein  gewisses  Recht  darauf  habe,  für  die  Mühe  der  Kurs- 
notierung ein  Aequivalent  in  Form  der  Maklergebühr  zu  fordern 
zumal  wenn  vom  ihm  verlangt  wird,  dass  der  Kurs  festgestellt 
werden  soll,  damit  ausserhalb  der  Börse  grosse  Posten  dieses 
Papieres  umgesetzt  werden  können,  so  solle  in  Zukunft  ein  Teil 
des  Auftrages  dem  Makler  zu  übergeben  sein.'^^) 

Mehr  noch  als  auf  die  angedeuteten  Reformen  des  Kurszettels 
legt  man  augenblicklich  Wert  auf  eine  unumgänglich  notwendige 
Ergänzung  der  Strichnotizen,  die  in  ihrer  jetzigen  nackten  Dar- 
stellungsweise dem  Publikum  nicht  den  mindesten  Anhaltspunkt 
über  die  Marktlage  des  betreffenden  Papieres  bieten.  Der  Kurs- 
zettel sollte  ersichtlich  machen,  ob  übermässige  Kurssteigerung 
oder  ein  übermässiger  Kursrückgang  die  Streichung  veranlasst 
hat.  Eine  einfache  Hinzufügung  von  G.  oder  B.  würde  genügen. 

Allzu  grosse  Kursschwankungen  hofft  man  dadurch  ver- 
hindern zu  können,  dass  man  das  System  der  Ankündigung  grosser 
Kursveränderungen  weiter  ausbaut  und  bestimmt,  dass  bei  direkt 
anormalen  Kursbewegungen  der  Börsenvorstand  verpflichtet  ist, 
die  Notierung  für  einen  Tag  auszusetzen.  Letzterer  pflegt 
übrigens  jetzt  schon  den  Kurs  mit  Rücksicht  auf  die  Aussen- 
stehenden  zu  streichen,  wenn  während  der  offiziellen  Börsen- 
stunden eine  sehr  wichtige  Nachricht  zur  Kenntnis  der  Börse 
kommt,  der  das  ausserbörsliche  Publikum  noch  ahnungslos  gegen- 
übersteht. Wenn  kürzlich  der  Börsenvorstand  von  einer  Strei- 
chung des  um  90  % erhöhten  Kurses  der  Vogtländischen  Ma- 
schinenfabrik-Aktien abgesehen  hat,  so  geschah  das  aus  der  Er- 
wägung heraus,  dass  eine  am  Tage  vorher  vorangegangene  Kurs- 
es) PlutUS. 

Ebenda. 
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Steigerung  von  39  % dem  Publikum  bekannt  sein  musste,  und 
dass  der  Weiterbewegung  nach  oben  tatsächliche  Vorgänge  zu- 
grunde zu  liegen  schienen.  In  allen  Fällen  erfordert  das  Einsetzen 
einer  Strichnotiz  eine  sehr  sorgfältige  Ueberlegung,  zumal  bei 
einer  übermässigen  Abwärtsbewegung,  wo  leicht  die  Streichung 
eines  Kurses  dem  Verkäufer  jegliche  Verkaufsmöglichkeit  nehmen 
kann. 

Es  wäre  nun  aber  ein  Verkennen  der  Sachlage,  wollte  man  im 
Kurszettel  die  Ursachen  für  alle  diese  Schäden  suchen.  Er  ist 
nur  ein  Glied  in  dem  ganzen  System.  Die  Wurzel  des  Uebels  liegt 
darin,  dass  überhaupt  Papiere  an  die  Börse  gebracht  werden,  die 
einen  ausgedehnten  Markt  gar  nicht  haben  können.  Das  Börsen- 
gesetz hat  gegen  diese  Gefahr  ankämpfen  wollen.  Um  zu  verhüten, 
dass  Effekten,  die  einen  grossen  Interessentenkreis  ihrer  Natur 
nach  nicht  finden  können,  durch  Vermittlung  der  Börsen  in  das 
Publikum  lanziert  werden,  hat  es  bestimmt,  dass  Aktien  nur 
solcher  Gesellschaften  zur  Börsennotiz  zuzulassen  sind,  die  minde- 
stens eine  Million  Grundkapital  haben.  Das  war  für  das  Jahr 
1896  vielleicht  eine  ganz  passende  Grenzfestsetzung.  Seitdem 
haben  sich  die  kapitalistischen  Verhältnisse  aber  ins  Grosse  ent- 
wickelt. Die  Konzentrationsbewegung  hat  gewaltige  Fortschritte 
gemacht;  Riesenkonzerne  mit  100  Millionen  Mark  Kapital  und 
darüber  sind  entstanden.  Auf  diese  hat  sich  die  Aufmerksamkeit 
der  Spekulation  vor  allem  gelegt  und  haben  einen  wirklich  aus- 
gedehnten Markt  gefunden.  Die  geringe  Zahl  von  1000  Aktien 
einer  Art  jedoch  verschwindet  im  Markt,  um  nur  bei  seltenen  Ge- 
legenheiten wieder  aufzutauchen.  Wer  ein  solches  Papier  ver- 
kaufen will,  kann  oft  lange  warten,  bis  er  einen  Gegenkontrahenten 
findet.  In  solchen  Papieren  pflegen  mit  Vorliebe  die  Manipula- 
tionen der  Ausweichkurse  infolge  der  relativen  Seltenheit  der  dar- 
in getätigten  Umsätze  ihr  Unwesen  zu  treiben.  Es  wäre  zeit- 
gemäss,  die  Minimalgrenze  für  die  Börsenzulassung  wesentlich 
zu  erhöhen.  Emissionen  von  sogen.  Liliputpapieren  müssten  zum 
mindesten  für  die  Berliner  Börse  aufhören.  Dazu  sind  die  Pro- 
vinzniärkte  da,  wo  ein  lokales  Interesse  solchen  Werten  einen 
Markt  schaffen  kann.'^^) 

Die  Berliner  Börse  hat  einstweilen  einen  Mittelweg  ein- 
geschlagen, der  mit  der  Zeit  zu  einer  Anpassung  der  sich  rasch  ent- 
wickelnden Verkehrsverhältnisse  an  der  Berliner  Fondsbörse 
führen  wird.  Am  i.  April  1910  wurde  ein  von  der  Handelskam- 
mer Berlin  genehmigter  Beschluss  in  Kraft  gesetzt,  wonach  für 
Stadtanleihen,  die  in  Beträgen  von  weniger  als  5 Millionen  Mark 
Nennwert  an  die  Börse  gebracht  worden  sind,  und  weiterhin  ge- 

74)  Berliner  Morgenpost,  Nr.  19S,  2.  8.  1909. 
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bracht  werden  und  wofür  auch  bei  Zusammenlegen  mit  anderen 

gleichartigen  Anleihen  ein  Nennbetrag  von  5 Millionen  Mark 

auf  den  sich  die  Notierung  dann  bezieht,  nicht  erreicht  wird,  nur 

zweimal  m der  Woche  eine  Kursfeststellung  vorgenommen  werden 

soll.  Diese  Kursfeststellung  findet  statt : am  Dienstag  und  Freitag 

jeder  Woche  und  am  31.  Dezember  jeden  Jahres  (Bilanz).  An 

anderen  Borsentagen  wird  im  amtlichen  Kursblatt  die  Notiz  des 

vorangegangenen  Notierungstages  fortgeführt.  Anleihen  von 

btadten,  die  zu  dem  engeren  Wirtschaftsgebiet  von  Berlin  gehören 

werden  111  allen  Fallen  borsentäglich  notiert.  Für  Stadtanleihen’ 

die  neu  an  der  Börse  eingeführt  werden,  findet  bis  zum  Schluss  des 

aut  die  Finfuhrung  folgenden  Semesters  eine  tägliche  Kursfest- 
stellung statt. 

Auf  die  Bedeutung,  die  diese  Massnahme  für  die  besonders 
davon  getroffenen  Kommunen  hat,  näher  einzugehen,  würde  über 
den  Rahmen  der  Arbeit  hinausführen.  Jedenfalls  wird  durch  die 
wöchentlich  nur  zweimalige  Notierung  der  umsatzschwachen 
^tadtanleihen  die  Kursfeststellung  zuverlässiger,  da  sie  in  den 
wischenzelten  mehr  Aufträge  und  zwar  pro  und  contra  ansam- 
meln, und  somit  die  Umsätze,  die  sonst  schon  bei  einem  ganz  klei- 
nen unlimitierten  Auftrag  zu  durch  nichts  gerechtfertigten  Preis- 
veranderungen  führten,  reeller  werden.  Es  sei  noch  erwähnt,  dass 
ein  Einspruch  cler  Stadtverwaltungen,  den  die  preussische  See- 
handlung gegenüber  der  Börse  vertrat,  auf  Grund  einer  diese  Mass- 
nahme rechtfertigenden  Statistik  zurückgewiesen  wurde.  Danach 
wurden  59  Stadtobligationen  von  dem  Beschlüsse  getroffen.  Bei 
15  waren  im  ganzen  Jahre  1909  weniger  als  10000  Mk.,  bei  10 
weniger  als  25  000  Mk.,  bei  14  weniger  als  50  000  Mk.  gehandelt 
worden.  Nur  bei  8 haben  Umsätze  im  Gesamtbeträge  von  über 
100  000  Mk.  stattgefunden,  bei  zweien  aber  fanden  überhaupt  keine 
statt.  Im  ganzen  wies  der  Berliner  Kurszettel  im  Februar  1910 

327  Arten  städtischer  Obligationen  auf,  die  sich  auf  14"?  Städte 
verteilten.^®) 

1 diesen  teilweise  nicht  unerheblichen  Nachteilen 

welche  die  Anwendung  des  Einheitskurssystems  im  Gefolge  hat’ 
kann  man  jedoch  eine  Reihe  von  Vorteilen  ins  Feld  führen,  denen 
die  Berliner  Börse  die  grossen  Errungenschaften  verdankt,  die  sie 
vor  manchen  anderen,  namentlich  vor  den  meisten  Auslandsbörsen 
voraus  hat,  und  zwar  nimmt  — darüber  sind  sich  alle  Bankprak- 
tiker einig  — die  Berliner  Börse  in  puncto  Zuverlässigkeit  die  füh- 
lende Stellung  ein  und  führt  ihre  jetzige  Grösse  zu  nicht  geringem 
1 eil  auf  die  durch  den  Einheitskurs  verbürgte  Solidität  zurück 


■'S)  Berliner  Aktionär,  16.  Febr.  1910. 
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Dieses  System  hat  das  Entstehen  zahlreicher  Kommissions- 
firmen erst  eigentlich  ermöglicht,  die  ohne  eigenes  Interesse  am 
Kurse,  nur  das  Interesse  ihres  Auftraggebers  im  Augen  haben. 
Der  Einheitskurs  ist  dadurch  das  sicherste  Schutzmittel  gegen  das 
Unwesen  der  „Bucketshops“,  die  sich  an  den  Auslandsbörsen  so 
verhängnisvoll  breit  machen  und  deren  Wesen  ja  gerade  darin  be- 
steht, dass  sie  als  Eigenhändler  dem  Publikum  gegenübertreten 
und  zum  hohen  Kurse  den  Käufer,  zum  niedrigen  den  Verkäufer 
bedienen.'’^®) 

Der  Einheitskurs  trägt  zur  Vereinfachung  des  Verhältnisses 
zwischen  Kommissionär  und  Kommittent  wesentlich  bei,  da  die 
Möglichkeit  eines  Streites  darüber  genommen  ist,  zu  welchem  Kurs 
die  betreffenden  Ordres  heute  ausgeführt  werden  müssen.  Der 
Kommissionär  ist  nicht  in  der  Lage,  sich  durch  das  sogen.  ,,Schnei- 
, den  am  Kurse“  ungerechtfertigte  Zwischengewinne  zu  ver- 
schaffen. 

Der  Kommittent  sieht  aus  dem  Kurszettel  genau,  welchen 
■ Kurs  der  Kommissionär  ihm  in  Rechnung  stellen  muss.  Vor 
allem  aber  darf  man  den  Vorteil  nicht  übersehen,  den  das  Einheits- 
kurssystem der  Berliner  Börse  gegenüber  anderen  Börsen  dadurch 
bietet,  dass  hier  jeder  Auftrag,  er  betreffe  einen  noch  so  unerheb- 
V liehen  Betrag,  zum  gleich  günstigen  Kurse  wie  die  grössten  er- 
* ledigt  wird. 

dj  Das  „dealing  by  making  a pric&‘. 

Beschleunigung  und  Konzentration  der  Preisbildung  führten 
' an  der  Berliner  Börse  zum  Einheitskurssystem,  bei  welchem,  wie 
wir  sahen,  der  Kursmakler  aus  der  Gesamtheit  der  ihm  bereits  vor- 
liegenden limitierten  und  unlimitierten  Aufträge  in  wenigen  Minu- 
ten das  Resultat  des  Verhältnisses  zwischen  Angebot  und  Nach- 
frage  gewinnt,  d.  h.  „den  Kurs“  formuliert,  der  dann  für  alle  an 
diesem  Börsentage  ausführbaren  Aufträge  die  gleichmässige  Be- 
rechnungsunterlage bildet.  Die  hierbei  tätigen  Organe,  die  Kurs- 
makler, formen  eine  Menge  von  gegebenen  Grössen  zu  einer  Ein- 
heit. 

Eine  gewissermassen  im  umgekehrten  Sinne  vor  sich  gehende, 
[ kursformulierende  Tätigkeit  zeigt  uns  die  preisbildende  Funktion 
des  „dealer“  an  der  Londoner  Börse.  Seine  Haupttätigkeit  besteht 
in  erster  Linie  darin,  aus  den  vorhandenen  Tendenzen  die  jewei- 
lige Marktlage  in  dem  von  ihm  gehandelten  Papiere  zu  konsta- 
tieren. „Seine  Intelligenz  ist  in  den  Dienst  der  Ermittlung  der- 
[ jenigen  Preise  gestellt,  zu  welchen  das  Papier  mit  annähernder 


76)  Frankfurter  Zeitung,  Nr.  154,  5.  Juli  1912. 
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Sicherheit  in  einem  bestimmten  Moment  an  der  Börse  bezogen 
bezw.  begeben  werden  kann.“^')  Der  wesentliche  Unterschied  ge- 
genüber dem  Einheitskurssystem  liegt  also  darin,  dass,  während 
letzterem  durch  das  Vorliegen  der  konkreten  Aufträge  erst  die 
Formulierung  des  Börsenpreises  bedingt  wird  und  in  der  Haupt- 
Sache  nur  einen  rechnerischen  Mechanismus  erfordert,  bei  dem 
Londoner  Verfahren  die  konkreten  in  den  jeweiligen  Kauf-  und 
Verkaufaufträgen  zum  Ausdruck  kommenden  Marktverhältnisse 
einer  bereits  fertigen,  ganz  abstrakten  Kursformulierung  gegen- 

In  der  Praxis  spielt  sich  dieser  Vorgang,  der  eine  nur  der 
Londoner  Börse  zukommende  Eigentümlichkeit  darstellt,  folgen- 
dermassen  ab: 

Der  „broker  , der  hier  die  Rolle  des  Kommissionärs  des 
ausserbörslichen  Publikums  spielt,  geht,  sobald  er  den  Auftrag  hat. 
ein  bestimmtes  Papier  zu  kaufen  oder  zu  verkaufen,  in  den  betref- 
fenden Markt  (shop)  zu  einem  dealer  und  zwar  zu  demjenigen, 
bei  welchem  er  nach  seiner  Kenntnis  der  Börsenverhältnisse  für 
seinen  Kunden  die  günstigsten  Bedingungen  zu  erzielen  hofft,  und 
bittet  ihn,  für  das  Papier  einen  Preis  zu  machen.  Dabei  lässt  es 
der  broker  unausgesprochen,  ob  er  zu  kaufen  oder  zu  verkaufen 
beabsichtigt.  Er  sagt  z.  B.  nur:  „Ich  wünsche  looo  Pfund  Kon- 
sols  zu  handeln.  Was  für  einen  Preis  machen  Sie  mir?“  Der 
dealer  nennt  und  darin  liegt  die  Besonderheit  des  Verfahrens, 
welches  Geschäfte  an  der  Londoner  Stock  Exchange  auszeichnet 

dem  broker  daraufhin  zwei  Preise,  einen  niedrigeren,  zu  dem 
er  bereit  ist,  Papiere  dieser  Art  zu  kaufen,  und  einen  höheren,  zu 
dem  er  solche  hergeben  will.  Nehmen  wir  an,  die  Antwort  des 
Händlers  lautet:  „i6o  to  i6i“.  Erscheinen  die  mitgeteilten  Preise 
dem  broker  als  angemessen,  so  erklärt  er,  ob  er  kaufen  oder  ver- 
kaufen will  und  schliesst  das  Geschäft  zu  den  Börsenbedingungen 
ab.  Dann  würde  also  der  broker  entweder  sagen : ,,Ich  verkaufe 
Ihnen  looo  Pfund  zu  i6o“,  oder,  wenn  der  Auftrag  des  brokers 
ein  Kaufauftrag  gewesen  wäre,  würde  er  geantwortet  haben : „Ich 
kaufe  von  Ihnen  looo  Pfund  zu  i6i“.  Nach  den  Regeln  ”der 
Stock  Exchange  würde  der  dealer  gebunden  sein,  eines  von  diesen 
Geschäften  anzunehmen.  Ist  jedoch  dem  broker  die  Spannung  der 
Preise  zu  weit,  so  mag  der  dealer  nach  einigem  Handeln  sagen: 
i6o%  to  i6o%.  Der  broker  wird  nun,  nehmen  wir  an,  das  Papier 
zu  i6o%  kaufen,  selbst  wenn  er  den  Auftrag  hatte,  zu  i6i  zu  kau- 
fen, da  er  stets  versuchen  muss,  den  bestmöglichen  Preis  für  seinen 
Kunden  zu  erzielen.  Die  grosse  Erfahrung,  die  genaue  Kenntnis 
des  Marktes  setzen  den  broker  in  die  Lage,  oft  einen  Druck  auf 

77)  Börsenenquete  von  Prof.  Max  Weber  a.  a.  O.  S.  i66. 
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den  Händler  auszuüben.  Letzterer  hätte  vielleicht  lieber  gekauft 
als  verkauft,  aber  wenn  er  einmal  ein  Preisgebot  gegeben  hat,  so 
ist  er,  wie  schon  gesagt,  verpflichtet,  auch  zu  diesem  Preise  zu 
handeln.  Er  darf  sich  schon  deshalb  nicht  weigern,  weil  sonst  der 
broker  zu  einem  andern  in  demselben  Papier  konkurrierenden 
dealer  gehen  würde  und  möglicherweise  nie  wieder  zu  ihn  kommen 
würde. 

Ist  der  broker  immer  noch  nicht  mit  den  ihm  vorgelegten 
Preisen  einverstanden,  bleibt  es  ihm  unbenommen,  zu  versuchen, 
bei  anderen  Händlern  des  gleichen  Marktes  einen  günstigeren 
Preis  zu  erfahren.  In  vielen  Fällen  ist  jedoch  ein  Handeln  über- 
flüssig, da  der  Händler  häufig  den  augenblicklichen  Preis  des  von 
ihm  als  Spezialität  gehandelten  Papiers  laut  ausruft  und  der  broker 
ihm  dann  nur  durch  ein  Kopfnicken  oder  eine  kurze  Bemerkung 
zu  verstehen  gibt,  dass  er  zu  dem  ausgerufenen  Preise  kauft  oder 
verkauft.^*) 

Diese  Art  des  Geschäftsverfahrens  führt  den  Namen  „dealing 
by  making  a price“.  Die  von  den  Händlern  durchgeführte  Kurs- 
formulierung beruht  hierbei  auf  einer  unter  Berücksichtigung 
möglichst  aller  preisbildenden  Faktoren  kalkulatorischen  Gegen- 
überstellung des  zu  erwartenden  Angebots  und  der  Nachfrage, 
aus  welcher  die  Höhe  der  beiden  Kurse,  die  das  Gleichgewicht 
zwischen  Angebot  und  Nachfrage  herstellen,  entnommen  wird. 
Jeder  Verschiebung  dieses  Gleichgewichts  wird  durch  Herab- 
bezw.  Heraufsetzen  der  Kurse  im  voraus  begegnet.  Eine  Tätig- 
keit, die  grosse  Intelligenz  und  Erfahrung  erfordert.  Für  den 
dealer  gilt  der  Grundsatz,  ,,dass  er  den  möglichst  grössten  Teil 
der  Beträge,  die  er  in  einem  Papier  auf  Grundlage  des  niedrigeren 
Kurses  als  Käufer  übernommen  hat,  als  Verkäufer  auf  Grundlage 
des  höheren,  wenn  möglich  noch  demselben  Börsentage  wieder  ab- 
stösst,  um  möglichst  glatt  von  der  Börse  zu  gehen.^^)  Wenn  wir 
nun  in  Betracht  ziehen,  welche  Fülle  von  preisbildenden  Faktoren 
die  Uebersichtlichkeit  einer  Marktlage  erschweren,  wie  viel  Zu- 
fälligkeiten oft  die  genauesten  Berechnungen  über  den  Haufen 
werfen,  so  ist  es  leicht  erklärlich,  dass  das  „Glattstellen“  für  den 
dealer  meist  zu  einem  sehr  dehnbaren  Begriff  wird.  Aus  der  eng- 
lischen Börsenenquete  von  1877  erfahren  wir,  dass  manche 
dealer  mit  einem  einseitigen  Engagement  von  200 — 300  000  Pfund 
(4 — 6 Millionen  Mark)  am  Schluss  der  Börse  belastet  waren. 
Daraus  geht  deutlich  hervor,  dass  der  dealer  über  eine  ganz  bedeu- 
tende Kapitalkraft  verfügen  muss.  Wir  sehen  darin  eine  un- 

78)  K.  Grauhan,  London,  Die  Organisation  der  Londoner  Stock  Ex- 
change, Zeitschft.  f.  handelswissenschaftliche  Forschung,  i.  Jahrg.,  S.  455  ff. 

79)  Börsenenquete  von  Prof.  Max  Weber  a.  a.  O.  S.  165. 


72 


^I^dsmad^ens“^  Anwendung  dieses  Systems  des 

Preisbildung  dem  eigenen  Ermessen  des 
dealer  vollständig  überlassen,  so  ist  doch  die  denkbar  grösste  Ga- 

Fo"rm„lW,  Richtigkeit  dadurch  gegeben,  dass  bei  falscher 

• , Riii’sc  für  den  dealer  sofort  die  grosse  Gefahr 

Angebot  überhäuft  zu  werden  oder  ein- 
befriedigen  zu  müssen.  Jeden  Irrtum  in  der 
Kalkulation  der  zu  proponierenden  Preise  muss  der  dealer  sozu- 
sagen  am  eigenen  Leibe  verspüren. 

rlpt,  Preisfeststellung  der  Händler  wird  aber  nicht  nur  von 
den  Umstanden  beeinflusst,  die  an  dem  betreffenden  Zeitpunkt  auf 
die  Preisgestaltung  einwirken,  sondern  auch  von  dem  Wunsche 
das  Geschäft  nicht  an  den  Wettbewerb,  d.  h.  an  die  anderen  in 
emseiben  Papiere  handelenden  Händler  kommen  zu  lassen.  Die 

sein,  dass  die  Span- 
nung zwischen  den  beiden  Kursen  auf  ein  Minimum  zusammen- 

gepresst  wird.  Mit  der  ungeheuren  Entwicklung  des  Effekten- 
geschäftes an  der  Londoner  Fondsbörse  ist  auch  die  Konkurrenz 
der  dealer  m den  einzelnen  Märkten  entsprechend  gewachsen  Dies 
kommt  am  besten  in  der  Grösse  des  turn  ) bei  den  einzelnen  Pa- 
pieren zum  Ausdruck,  den  wir  teilweise  auf  V«  zusammen- 
geschrumpft sehen. 

R an  einem  schema- 
li^CT  zu  verdeut- 

im  Markt  stehende  dealer  hat  bei  Beginn 
der  Börse  auf  Grund  seiner  Kenntnis  der  Marktlage  und  der  dar- 
aus zu  vermutenden  Tendenz  die  beiden  Preise  für  ein  bestimmtes 
Papier  auf  90  /g  to  90%  formuliert.  Auf  die  Angabe  dieser  Preise 
hm  verkauft  ihm  ein  broker  1000  Pfund  zum  Kurse  von  90I/8. 
Bald  darauf  rnuss  er  von  einem  zweiten  broker  den  gleichen  Be- 
trag zu  demselben  Kurse  übernehmen,  denn  seine  Preisangabe  die 
er  diesem  auf  seine  Frage  gemacht  hat,  verpflichtet  ihn  ja,  zu  dem 
niedrigeren  Kurse  das  Papier  zu  nehmen  und  zu  dem  höheren  ab- 
zugeben  Als  nun  ein  dritter  ihm  ebenfalls  1000  Pfund  zu  90% 
uberlasst,  ohne  dass  jemand  ihm  Papiere  zu  dem  höheren  Preise 
abkauft,  entgeht  er  dem  überwiegenden  Angebot,  indem  er  durch 


Die  Differenz  zwischen  den  Kauf-  und  Verkaufpreisen  eines  dealer 
wird  sein  Profit  (turn)  genannt.  Dafür  übernimmt  derselbe  das  Risiko 
^ V*”  Verlaufe  der  Börse  keinen  Gegenkontrahenten  für  die  eingegan- 
genen Engagements  findet.  — Bei  jeder  Transaktion  hat  also  der  Auftrag- 

Kommission  an  den  Broker  zu  zahlen,  sondern  er  hft 
auch  zu  dem  turn  des  Händlers  beizusteuern. 
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Herabsetzung  seines  Kaufpreises  von  90%  auf  90  eine  Anzahl  von 
Verkauf reflektanten,  denen  der  letztere  Kurs  keinen  Anreiz  mehr 
zum  Verkaufe  bietet,  ausschaltet.  Gleichzeitig  sucht  er  durch  Her- 
absetzen seines  Verkaufspreises  von  90%  auf  QO^/»  Käufer  anzu- 
locken, die  ihm  dazu  verhelfen  sollen,  durch  Abnahme  der  gekauf- 
ten Ware  das  nach  der  Kaufseite  seines  Buches  neigende  Ueber- 
gewicht  wieder  ins  Gleichgewicht  zu  bringen.  Wir  wollen  an- 
nehmen, die  von  dem  dealer  nunmehr  auf  „90  to  90/«“  fest- 
gestellten Kurse  bringen  ihm  noch  einen  Kaufabschluss  über  1000 
Pfund  ein.  Wir  hätten  dann  folgendes  Bild  im  Engagementsbuch 
des  dealer  vor  uns. 

9oV8  to  90  % 

Kauf  Verkauf 

1000  Pfd.  — 

1000  Pfd.  — 

1000  Pfd.  — 

90  to  90^8 

1000  Pfd.  — 

Das  zwar  abgeschwächte,  aber  immer  noch  anhaltende  An- 
gebot von  Ware  zu  dem  neu  formulierten  Kurs  mag  den  Händler 
veranlassen,  die  Preise  noch  weiter  zu  senken,  also  auf  89ys  to 
90%.  Die  Verkauf  auf  träge  der  broker  bleiben  nunmehr  aus,  da 
der  dealer  einen  unter  ihrer  Wertschätzung  oder  unter  den  Lirniten 
der  Kundenaufträge  liegenden  Preis  bietet.  Dagegen  schliesst 
irgend  ein  broker  ein  Kaufgeschäft  über  den  usancemässigen  Be- 
trag von  1000  Pfd.  mit  dem  Händler  ab  und  zwar  zu  dem  Kurse 
von  90%.  Letzterer  hat  somit  bei  diesem  Abschluss  die  zu  90  ge- 
kauften Papiere  von  1000  Pfd.  mit  Vs  % Gewinn  verkauft.  Würde 
er  die  zuletzt  genannten  Kurse  beibehalten,  so  liefe  er  Gefahr,  dass 
er  seinen  Warenvorrat,  den  er  zu  90^/8  gekauft  hat,  eventuell  ohne 
Gewinn  hergeben  müsste.  Einem  derartigen  Risiko  kann  er  nur 
durch  Erweiterung  der  Spannung  zwischen  beiden  Kursen  ent- 
gehen. Um  keine  Ware  mehr  hereinnehmen  zu  müssen,  lässt  er 
den  niedrigeren  Kurs  auf  seiner  augenblicklichen  Höhe  von  89%, 
während  er  den  höheren  Kurs  von  90%  auf  90 '“/g  stellt.  Je  nachdem 
nun  die  Tendenz  sich  entwickelt,  wird  er  entweder  neues  Material 
zu  89%  hereinnehmen  müssen,  wodurch  er  in  die  Lage  versetzt 
wird,  den  höheren  Preis  entsprechend  herabzusetzen,  oder  er  kann 
auf  Grund  des  Kurses  90^/«  die  zu  90V8  gekauften  3000  Pfd.  mit 
einem  turn  von  Vs  abstossen  usf.  Das  Bestreben  der  Händler 
muss  also  immer  darauf  gerichtet  sein,  unter  steter  Berücksich- 
tigung aller  das  Verhältnis  zwischen  Angebot  und  Nachfrage  be- 
einflussenden Faktoren  die  Kurse  im  voraus  so  zu  stellen,  dass  die 
wirkliche  Nachfrage  und  das  wirkliche  Angebot  sich  stets  nach 
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Möglichkeit  decken.  Es  leuchtet  wohl  ein,  dass  die  Händler  dem 

je  lebhafter  die  Um- 

stets  dprp?if"^  als  dann  die  dealer 

könLn  dL  annähernd  ..glatt“  stellen  zu 

für  dp«  Spekulation  da- 

Kai’i  ^ Ar  Kursschwankungen  bald  in  Kauf- 

bald  in  Verkaufaufträgen  ihren  Ausgleich  suchen.  Auch  ver- 
einigen derartige  Papiere  stets  eine  stattliche  Anzahl  von  Händ- 
anbcH^  ^ besonders  die  Häufigkeit  der  Umsätze  zum  Handel 
d^c?  ui  • ^ grosser  der  Markt,  desto  grösser  der  Wettbewerb 
desto  kleiner  aber  auch  der  Gewinn  beim  einzelnen  Geschäft  Doch 
vermindert  ein  lebhafter  Verkehr  in  einem  Papier  das  Ris^o 
eines  Verlustes  ganz  beträchtlich.  Indessen  wird  bei  reinen  Spe- 
kulationspapieren  die  starken  Kursschwankungen  unterliegen,  und 

schwanken  d"  gehandelten  Qufntikten 

schwanken,  die  Differenz  zwischen  den  beiden  Kursen  erheblich 

grosser  sein,  da  ,,hier  das  Risiko,  auf  einem  übernommenen  Posten 
sitzen  zu  bleiben  , sehr  bedeutend  ist.*^) 

welche  ein  geringes  Interesse  besteht,  und  daher  Kauf-  und  Ver- 
kaufauftrage  spärlich  auftreten.  der  Händler  die  Gefahr  laufen 
längere  Zeit  warten  zu  müssen,  bis  er  gekaufte  Beträge  wieder  ab- 

verkaufen,  von  denen  er  noch  nicht  weiss,  wo  er  sie  zur  Deckung 
dieses  Verkaufs  beschaffen  kann.  In  solchem  Falle  werden  di? 
meisten  Händler  allerdings  eine  Preisangabe  ablehnen,  wenn  sie 
nicht  bereits  im  Blitze  der  verlangten  Papiere  sind.  Es  wird 

£kTnhP  f dp"  it"  erforderlich  sein,  mit  zunehmender 

Seltenheit  der  l^satze  eine  entsprechende  Erweiterung  der  Span- 

nung  zAvischen  Geld-  und  Briefkurs  vorzunehmen  und  sich  damit 
eine  Risikopramie  für  etwaige  Verluste  zu  schaffen.  Diese  Mass- 
nahme wird  ihm  dadurch  erleichtert,  dass  er  oft  ohne  jede  weitere 
onkurrenz  im  Markte  steht.  Es  gibt  eine  ganze  Reihe  von  Pa- 
pieren, für  welche  überhaupt  nur  ein  Händler  den  Preis  macht. 

( u erwähnten  Kategorie  versagt  sehr  oft  das  Ver- 

deahng  by  niaking  a price  gänzlich.  Vielmehr  ist  es 
hier  üblich,  von  Fall  zu  Fall  sich  über  den  Abschluss  des  Geschäf- 
tes in  gleicher  W«se  zu  einigen,  wie  es  ein  gewöhnlicher  Handel 
mit  sich  bringt.  Der  broker  pflegt  dann  dem  dealer  bei  der  An- 
rage  schon  zu  eröffnen,  ob  er  kaufen  oder  verkaufen  will  Es 
wird  dann  imi  den  Preis  gehandelt.  Diese  Art  des  Verfahrens 
nennt  man  „deahng  by  negotiation“.  Und  zwar  wenden  sich  hier- 


81)  Börsenenquete  von  Prof.  Max  Weber  a.  a.  O.  S.  165. 
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bei  die  broker  den  Händlern  zu,  deren  Redlichkeit  nach  ihrer  An- 
sicht über  jeden  Zweifel  erhaben  ist,  von  denen  sie  eine  reelle  Be- 
dienung zu  erwarten  haben. 

Es  liegt  nun  die  Frage  sehr  nahe,  wie  diese  Eigentümlichkeit 
des  deahng  by  making  a price  der  Händler  entstanden  ist.  Dar- 
auf gibt  Struck  eine  sehr  einleuchtende  Antwort;  „Wenn  eine  be- 
sondere Klasse  von  zu  jederzeit  zum  Kaufe  wie  Verkaufe  bereiten 
Geschäftsleuten  sich  herausgebildet  hat.  die  diese  ihre  Bereitschaft 
samt  den  Bedingungen  derselben  laut  erklärt,  so  ist  es  für  sie  nur 
natürlich,  Abnahme-  und  Lieferungspreis  zu  gleicher  Zeit  zu  nen- 
nen, und  für  die  Makler,  in  Anbequemung  an  diese  Uebung,  vor 
Manifestierung  ihrer  selbst  als  Kauf-  und  Verkaufslustige  die 
Frage  nach  den  Kursen  zu  tun.  Die  jetzt  bestehende  Verpflich- 
tung der  Händler,  nach  Nennung  zweier  Preise  zu  dem  einen  der- 
selben auf  Verlangen  der  Makler  abzuschliessen,  erscheint  als  die 
nachträglich  in  die  Form  des  Rechtes  gekleidete,  althergebrachte 
Sitte  und  Uebung.“  »2)  Nur  in  der  Tatsache,  dass  diese  Art  des 
„dealing  by  making  a price“  im  Geschäftsgetriebe  einer  Börse  An- 
wendung findet,  liegt  die  Besonderheit  dieser  Börse  vor  andern. 
Die  Form  dieser  Verkehrsart  an  sich  ist  für  den  Bankpraktiker 
nichts  Neues,  Eigenartiges.  Der  Handel  in  nicht  notierten  Wer- 
ten, der  sich  bei  uns  in  der  Hauptsache  von  Bank  zu  Bank  durch 
das  Telephon  abspielt,  vollzieht  sich  fast  auf  die  gleiche  Weise. 
Der  Bankier,  der  z.  B.  von  seinem  Kunden  den  limitierten  Auftrag 
erhält.  Benz-Aktien  zu  kaufen,  wendet  sich  telephonisch  an  die- 
jenige Bank,  von  der  er  weiss,  dass  sie  diesem  Papier  ein  beson- 
deres Interesse  zuwendet  und  deshalb  den  Markt  für  diese  Aktien 
ohne  Börsennotiz  in  ihrer  Hand  vereinigt  und  fragt  etwa  an ; 

, .Haben  Sie  etwas  in  Benz  zu  machen?“  Darauf  wird  ihm  etwa 
die  Antwort;  Bei  uns  sind  Benz  196  Geld  und  198  Brief,“  d.  h. 
die  Bank  erklärt  sich  auf  Grund  der  augenblicklichen  Marktlage 
analog  dem  dealer  bereit,  zu  196  Benz- Aktien  abzunehmen  und  zu 
198  solche  abzugeben.  Hat  nun  der  Kunde  seinem  Bankier  das 
Limit  gerade  auf  198  gestellt,  so  wird  letzterer  die  andere  Bank  um 
einen  niedrigeren  Verkaufspreis  bitten.  Hat  er  hierbei  keinen  Er- 
folg, so  lässt  er  sich  die  Offerte  für  kurze  Zeit  anstellen,  d.  h.  die 
verkaufslustige  Bank  bindet  sich  für  diese  Zeit  an  ihre  Offerte. 
Der  Bankier  wendet  sich  nun  wieder  telephonisch  an  seinen  Auf- 
traggeber und  sucht  diesen  für  einen  höheren  Kurs  zu  gewinnen, 
da  er  in  der  Spannung  zwischen  beiden  Kursen,  d.  h.  zwischen  dem 
vom  Auftraggeber  gebotenen  Kurs  und  dem  von  der  verkaufenden 
Bank  proponierten  seinen  Verdienst  suchen  muss.  Denn  bei  diesen 
Geschäften  treten  die  Auftragnehmer  stets  als  eigenhandelnde 

82)  Die  Effektenbörse  von  E.  Struck,  S.  13. 
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Selbstkaufer  resp.  Selbstverkäufcr  auf  und  haben  infolgedessen 

Werd"ietmTr'inzi  T'f  "l™  KomraiKionsgebühr.  Wir  sehen  also 

M«env™kehr  der  Londoner 

senverl^hr  zeigt,  bei  uns  gewissermassen  schon  auf  einer  Vor 

stufe  zum  Börsengeschäft,  beim  Handel  in  Wertpapieren  die  nicht 

ofenoeh  n,cht  zur  Börse  zugelassen  sind,  zur  DLSShrun^gt 

Die  Londoner  Börse  hat  dank  ihrer  Organisation  und  dem 

teirder'l^  Preismachensl^esonders  den  Vor- 

teil der  Schnelligkeit,  mit  der  grosse  Umsätze  durchgeführt  we^ 

den  können.  Der  Markt  wartet  hier  bereits  auf  das  Ssctä^^^ 

an  ihn  herantritt,  und  es  braucht  der  Vermittler  nicht  wie  an  an- 

eren  Böigen  zu  warten,  bis  er  eine  seinem  Kunden  Konvenienz 

bietende  Gegenpartei  findet.  Denn  die  Funktioirdef  Sws 

kLfer^se-'''r^"^U"?^‘^  Aufgabe  darin,  dass  der  Käufer  oder  Ver- 
käufer sein  Geschäft  augenblicklich  abschliessen  kann  ohne  lanee 

nach  j^and  suchen  zu  müssen,  der  zu  kaufen  wüSt  wTs  er  fu 

HJp  T umgekehrt.  So  gross  ist  die  Bequemlichkeit 

die  durch  das  System  herbeigeführt  wird,  dass  Käufe  die  an  den 
Provmztersen  oder  an  vielen  ausländischen  BörLn  Wifgetragen 
werden,  beständig  nach  London  geandt  wurden,  um  dort  z^ur  Aus 
fuhrung  zu  gelangen.«3)  Der  Engländer  ist  vin  der  ELrichfun^ 
des  dealer,  deren  Berechtigung  im  Jahre  1908  bei  Besprechungen 

Londoner  Börse  in  der  OeffentHchkeit  ?ur 
iskussion  gestellt  wurde,  derart  überzeugt,  dass  er  meint  Lon 

könne  seine  Geschäfte  ohne  diese  dealer  nicht  ausführen 
Wurde  es  morgen  abgeschafft,  dann  würde  sofort  eine  Klasse  voi'i 
Händlern  entstehen,  welche  sich  auf  bestimmte  Papiere  spezial 
sieren  wurde  und  Märkte  schafft,  genau  so  wie  die  Taler  fett 

bezahlen  wäre.  Nur  würde  die  Schwierip-keit 
entstehen,  dass,  solange  die  neue  Organisation  noch  nicht  voll 
kommen  wäre,  niemand  zuerst  wissen  würde,  wo  der  M^kt  eines 
bestimmten  Papiers  zu  finden  sei.  Ohne  den  dealer  wäre  der To 
ker  gezwungen,  höhere  Kommissionen  zu  berechnen  weil  er 
viel  Muhe  und  Zeit  verwenden  müsste.  Und  dann  würdf  der 
broker  das  Geschäft  me  so  gut  machen  können.  Kurz  das  Pu- 
blikum wurde  schlechter  daran  sein  und  würde  teurer  bediemT) 

P • Organisation  der  anderen  Zentralbörsen  Berlin 

pfiir’  ebenfalls  zu  Zeiten  eine  ungeheure 

Fülle  von  Geschäften  abwickelt,  könnte  als  Beispiel  für  die\jeber- 

flussigkeit  des  dealer  angeführt  werden.  Auf  den  Marktgebietoi, 

ners  Commission.  Report  of  the  commissio- 

8^)  The  Times,  London,  21.  II.  1908. 
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auf  denen  regelmässige  und  rege  Umsätze  getätigt  werden,  wür- 
f den  sich  sicherlich  die  Parteien  (Käufer  und  Verkäufer)  ohne  Not 
I auch  ohne  Mithilfe  der  dealer  zusammenfinden.  In  den  wenig  um- 
gesetzten, zahllosen  Neben  werten  ist  es  ohnehin  sehr  schwierig, 
in  den  meisten  Fällen  unmöglich,  den  Händler  zu  bestimmen, 
einen  Geld-  und  Briefkurs,  zu  denen  er  zu  handeln  bereit  wäre, 
trotz  der  grossen  Spannung,  die  gang  und  gäbe  ist,  anzugeben.*® ) 
Jedenfalls  kann  der  Vorzug  des  dealer  für  fortlaufende  Trans- 
aktionen in  spekulativen  und  lebhaft  gehandelten  Papieren  nicht 
geleugnet  werden.  Da  er  als  Selbstkontrahent  handelt,  muss  er 
seinen  Effektenbedarf  im  offenen  Markt  aufkaufen.  Durch  direkte 
Arbitragegeschäfte  mit  Wallstreet  und  mit  dem  Kontinent  weiss 
er  auf  alle  mögliche  Weise  den  an  ihn  gestellten  grossen  Anforde- 
rungen gerecht  zu  werden.  Meist  entsteht  er  auch  mit  den  betref- 
fenden Gesellschaften,  in  deren  Papieren  er  handelt,  in  Ver- 
bindung. 

Ob  der  Vorteil,  den  die  dealer  bieten,  mit  dem  turn  zu  teuer 
erkauft  wird  oder  nicht,  lässt  sich  schwer  entscheiden,  aber  man 
I darf  wohl  annehmen,  dass  die  Konkurrenz  unter  diesen  Leuten 
dahin  gewirkt  hat,  dass  sie  kaum  je  das  Publikum  übervorteilen 
können. 

I Untersuchen  wir  nun,  wie  weit  das  Verfahren  der  Kurs- 

registrierung an  der  Londoner  Börse  ** ) nicht  allein  dem  Kommit- 
tenten die  Kontrolle  über  korrekte  Ausführung  seines  Auftrags 
ermöglicht,  sondern  auch,  wie  weit  es  geeignet  ist,  der  gesamten 
Kapitalisten-  und  Spekulantenwelt  ein  getreues  Bild  von  dem 
wirklichen  Wertstande  der  Effekten  zu  geben. 

Nach  Rule  154  der  Londoner  Börsenordnung  darf  kein  Preis 
notiert  werden,  wenn  nicht  das  Geschäft  in  der  Börse  zwischen 
Mitgliedern  zum  — Marktpreis  — (at  the  market-price)  abge- 
schlossen ist.  Es  ist  hier  also  zunächst  die  Frage  zu  beantwor- 
ten: „Was  versteht  man  unter  dem  Marktpreis?“ 

Da  bei  dem  Londoner  Verfahren  des  „dealing  by  making  a 
price“  der  Marktpreis  in  zwei  verschiedenen  Kursen,  einem  Geld- 
und  einem  Briefkurs  zum  Ausdruck  gebracht  wird,  so  wird  der- 


85)  Frankfurter  Zeitung,  Nr.  113,  23.  IV.  1908. 

86)  Das  Londoner  Börsenkomitee  lässt  täglich  den  offiziellen  Kurs- 
zettel zusammenstellen.  Er  enthält  etwa  4500  Wertpapiere,  während  im 
ganzen  etwa  doppelt  so  viel  gehandelt  werden.  Die  Notierung  im  offiziellen 
Kurszettel  erhöht  das  Ansehen  eines  Papieres,  jedoch  ohne  Berechtigung. 
Sie  ist  kein  Beweis  für  die  Güte  der  betreffenden  Unternehmung,  sondern 
zeigt  nur,  dass  sie  gewisse  Erfordernisse,  die  zur  Erlangung  der  Notie- 
rung in  der  offiziellen  Liste  vorgeschrieben  sind,  erfüllt  hat.  (Köln.  Zei- 
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selbe  dargestellt  einmal  als  Geldkurs  durch  denjenigen  dealer,  der 
unter  den  konkurrierenden  Händlern  in  einem  bestimmten  Markt 
den  höchsten  Preis  für  ein  bestimmtes  Papier  zu  zahlen  bereit  ist 
und  andererseits  als  Briefkurs  durch  denjenigen  Händler,  der  das 
Papier  der  gleichen  Art  zum  niedrigsten  Preis  hergeben  will.  Ein 
solcher  Marktpreis  setzt  kraft  seiner  Konkurrenzfähigkeit  und 
dank  der  Offenkundigkeit  des  Marktes,  die  sich  in  lautem  Aus- 
bieten des  Preises  äussert,  mit  grosser  Schnelligkeit  durch.  Doch 
differieren  zuweilen  die  Preise  im  Markt,  weil  sie  nicht  immer  so 
laut  gegeben  werden,  dass  jeder  im  Markt  sie  hören  kann.  Ja,  je 
lauter  und  aufgeregter  der  Markt  wird  in  stürmischen  Zeiten 
desto  leichter  kommen  solche  Differenzen  vor. 

Wo  in  einem  Markte  Verschiedenheiten  in  den  Preisangaben 
hervortreten,  da  werden  sich  die  Händler  bald  durch  einseitige  Be- 
lastungen genötigt  sehen,  dem  Marktpreise  nachzugehen.  Neh- 
men wir  z.  B.  an,  ein  dealer  gibt  auf  Anfrage  eines  broker  die 
Kurse  120  to  i2ol^'  an.  Der  broker,  ein  Verkäufer,  findet  den 
Preis  nicht  angemessen.  Er  geht  deshalb  zu  einem  andern  Händ- 
ler, welcher  ihm  12014  to  120%  als  seinen  Preis  proponiert.  Na- 
türlich wird  der  broker  im  Interesse  seines  Kunden  vorziehen,  mit 
letzterem  dealer  abzuschliessen,  welcher  ihm  den  höheren  Preis 
macht.  Wäre  ei  ein  Käufer  gewesen,  würde  er  mit  dem  ersten 
Händler  gehandelt  haben,  der  ihm  das  Papier  zu  12014  und  nicht 
zu  120%  wie  der  andere  dealer,  zu  überlassen  gewillt  war.  Woll- 
ten nun  beide  Händler  auf  ihren  Preisen  bestehen,  so  würde  der 
eine  alle  Kaufaufträge,  der  andere  alle  Verkaufaufträge  von  den 
brokers  zum  Abschluss  erhalten,  Derartigen  Kraftproben  würde 
selbst  das  Vermögen  der  kapitalstarken  Händler  nicht  gew^achsen 

Wenn  nun  die  Börsenordnung  den  Grundsatz  auf  stellt,  dass 
nur  der  Marktpreis  notiert  werden  darf,  so  folgt  daraus,  dass  der 
Preis  eines  Geschäftsabschlusses,  niag  er  auch  noch  so  reeller 
Natur  sein,  keinen  Anspruch  auf  Notierung  hat,  sowie  ein  Händ- 
ler den  Nachweis  liefert,  dass  er  zur  Zeit  des  Geschäftsabschlusses 
den  broker  günstigere  Bedingungen  zu  bieten  imstande  war.  Es 
ist  damit  gleichzeitig  die  Absicht  des  Börsenkomitees  aus- 
gesprochen, mit  der  von  ihr  bewirkten  Notierung  der  Kurse  nicht 
eine  blosse  Registrierung  der  Marktvorgänge,  sondern  mehr  als 
das,  ein  möglichst  getreues  Bild  der  Marktlage  zu  bewirken. 

Wie  geht  nun  die  Notierung  in  der  Praxis  vor  sich? 

Nachdem  zwischen  dealer  und  broker  ein  Geschäft  abge- 
schlossen ist,  und  zwar  innerhalb  der  offiziellen  Börsenstunden 
von  An — 3^/2  Uhr,  ist  es  dem  Belieben  des  broker  anheim- 
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gestellt,^^)  die  Notierung  der  Transaktion  in  der  offiziellen  Liste 
zu  veranlassen.  Zu  diesem  Zwecke  schreibt  er  die  hierzu  nötigen 
Angaben,  die  seinen  Namen  und  den  des  Wertpapiers,  sowie  den 
dem  Abschluss  zugrunde  liegenden  Börsenpreis  aufweisen  müs- 
sen, auf  einen  Zettel  und  wirft  denselben  in  einen  der  Kästen,  die 
für  die  einzelnen  Märkte  im  Börsenraum  aufgestellt  sind,  doch 
nicht  ohne  zuvor  durch  einen  Blick  auf  die  daneben  angebrachte 
Tafel  sich  überzeugt  zu  haben,  ob  der  Preis  bereits  notiert  ist,  zu 
dem  er  gehandelt  hat.  Nur  wenn  er  ihn  nicht  notiert  findet,  be- 
wirkt er  seine  Notiz,  die  ein  hierbei  tätiger  Börsenbeamter  sofort 
nach  Empfang  auf  der  zu  dieser  Abteilung  der  Stock  Exchange  J 

gehörenden  allgemein  sichtbaren  Tafel  verzeichnet.  Genau  in  der  ^ 

hierauf  vermerkten  Reihenfolge  werden  diese  Börsenpreise  in  die 
offizielle  Liste  „The  Stock  Exchange  Daily  Official  List“  ein- 
gesetzt, in  der  sie  unter  der  Rubrik  „Business  done“  als  in  un- 
serem Sine  amtlich  beglaubigte  Kurse  erscheinen.®®)  ®®) 

Wenn  auch  durch  Zugrundelegung  des  Prinzips,  dass  nur  der 
Marktpreis  notiert  werden  darf,  eine  gewisse  Garantie  für  eine  ge- 
treue Wiederspiegelung  der  Marktlage  im  Kursblatt  geboten  wird, 
so  sind  doch  hierbei  die  gleichen  Einschränkungen  gegenüber  einer 
unbedingten  Zuverlässigkeit  der  notierten  Kurse  zu  machen,  wie 
wir  sie  schon  bei  der  Kursformulierung  auf  Grund  der  Verschie- 
denheit des  Marktverkehrs  der  einzelnen  Papiere  hervorgehoben 
haben.  In  einem  Markt,  wo  mehrere  Händler  sich  um  Geschäfte  , 

im  gleichen  Papier  bemühen,  und  wo  deshalb,  wie  schon  oben  ge-  j 

zeigt,90)  ein  Marktpreis  im  eigentlichen  Sinne  zustande  kommen 
kann,  haben  es  die  dealer,  ebenso  aber  auch  die  broker  durch  das 
Ihnen  zustehende  Recht  des  Einspruchs  in  der  Hand,  jede  vom 
Marktpreis  abweichende  Notiz  zu  verhindern.  Wollte  z.  B.  ein 
broker,  der  ein  Papier  zu  119  gekauft  hat,  diesen  Kurs  zur  Notiz 
bringen,  während  sich  im  Markt  noch  Brokerkollegen  mit  Kauf- 
limiten befinden,  die  über  119  hinausgehen,  so  würde  z.  B.  der- 
jenige, der  zu  119V2  zu  kaufen  beabsichtigt,  die  Streichung  der 
Notiz  119  verlangen  können,  da  erst  die  höheren  Gebote  befrie- 
digt sein  müssen,  ehe  das  niedrigste  Gebot  von  1 19  Anspruch  auf 
Notierung  erhält.  Andererseits  machen  auch  die  Händler  von 
dem  Recht  des  Einspruchs  Gebrauch,  wenn  z.  B.  der  Kurs  119  no- 
tiert würde,  während  der  Marktpreis  120  ist,  d.  h.  wenn  es  im 
Markt  Händler  gäbe,  die  120  statt  nur  119  für  das  betreffende  i 

87)  Von  der  Befugnis  zur  Notierung  der  Geschäfte  wird  jedoch  nicht 
allgemein  Gebrauch  gemacht. 

88)  A.  E.  Davies.  The  money  stock  and  share  markets  S.  77. 

89)  Cordingley’s  Guide  of  the  London  Stock  Exchange  S.  22. 

90)  S.  77. 
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Papier  zu  geben  sich  erböten.  Es  sind  also  die  Kurse,  die  für  ein 
im  lebhaften  Verkehr  gehandeltes  Papier  notiert  werden,  infolge 
der  über  sie  ausgeübten  scharfen  Kontrolle  wohl  in  der  Lage,  An- 
spruch auf  weitgehendste  Zuverlässigkeit  zu  machen.  Doch  darf 
man  nicht  vergessen,  dass  diese  Notierungen  dadurch,  dass  sie 
nicht  obligatorisch  für  die  broker  gemacht  sind,  durch  ihren 
Mangel  an  Vollständigkeit  sehr  an  Wert  verlieren  und  ihre 
wesentlichste  Aufgabe,  ein  Bild  der  Marktlage  zu  geben,  nicht 
ganz  erfüllen. 

Das  Prinzip,  nur  den  Marktpreis  zu  notieren,  wird  durch  eine 
Ausnahme  durchbrochen.  Diese  tritt  in  Kraft  bei  Geschäfts- 
abschlüssen in  grossen  Beträgen.  Der  Marktpreis  rechnet  immer 
nur  mit  mittleren  Beträgen,  die  dem  Händler  kein  ungewöhnliches 
Risiko  aufbürden.  Die  Grenze  zwischen  mittleren  und  grossen 
Beträgen  wird  sich  niemals  fest  bestimmen  lassen,  sie  richtet  sich 
in  der  Hauptsache  nach  dem  durchschnittlichen  Umsatz  in  einem 
Papier.  Tritt  an  einen  Händler  die  Frage  nach  einem  Preis  für 
einen  ungewöhnlich  hohen  Betrag  heran,  so  ist  es  natürlich,  dass 
er  bei  einem  Marktpreis  von  120  to  122,  die  ihm  zum  Verkauf  an- 
gebotenen Papiere  nicht  zu  120  abnehmen  kann,  sondern  dass  er 
vielmehr  für  die  übermässige  einseitige  Belastung  seines  Buches 
eine  höhere  Risikoprämie  fordert  und  daher  vielleicht  den  Preis 
auf  118  stellt.  Ein  derartiger  Abschluss  würde  einen  etwaigen 
Einspruch  nicht  zur  Wirkung  kommen  lassen,  da  er  Anspruch  auf 
Notierung  hat. 

Dass  der  dieses  Geschäft  abschliessende  dealer  nach  Möglich- 
keit eine  solche  Notiz  zu  verhindern  sucht  durch  vorherige  Verab- 
redung mit  dem  broker,  ist  die  Kehrseite  eines  solchen  Abschlus- 
ses. Der  Händler  fühlt  sich  nämlich  dadurch  benachteiligt,  dass 
seine  sämtlichen  Konkurrenten  durch  die  zu  Recht  bestehende 
Notiz  unter  dem  Marktpreis  erfahren,  dass  er  sich  in  einem  be- 
sonderen Papier  über  das  gewöhnliche  Mass  hinaus  engagiert  hat, 
und  dass  sie  somit  einen  unerwünschten  Einblick  in  seine  Bücher 
erhalten. 

Was  die  unter  „business  done“  angegebenen  Kurse  anbetrifft, 
so  haben  sie  ihren  Mangel  darin,  dass  ihre  Notiz  nicht  angibt,  ob 
der  broker  von  einem  dealer  Papiere  gekauft  oder  ob  er  umgekehrt 
an  einen  solchen  verkauft  hat.  Nehmen  wir  an,  im  ersteren  Falle, 
wo  er  dem  Händler  den  höheren  Preis  geben  muss,  wird  der  Kurs 
89  notiert.  Im  gleichen  Augenblick  tritt  der  zweite  Fall  ein,  wo 
der  broker  zum  niedrigen  Kurse  Ware  der  gleichen  Art  an  den 
dealer  gibt.  Dann  wdrd  vielleicht  87  notiert.  Beide  selbständig 
notierten  Kurse  spiegeln  eine  Schwankung  vor,  die  nicht  vor- 
handen ist.  Vielmehr  liegt  der  Preisunterschied  nur  in  der  Ver- 
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I schiedenheit  des  Kauf-  und  Verkaufsgeschäfts  begründet.  Nur 
der,  welcher  den  Markt  genau  kennt,  kann  im  Augenblick  be- 
urteilen, ob  der  Kurs  ein  Kauf-  oder  ein  Verkauf geschäft  anzeigt, 
aber  schon  hierbei  ist  eine  falsche  Beurteilung  leicht  möglich. 

Eine  in  anderer  Richtung  wirkende  Irreführung  dieser 
„business  done“  Kurse  ist  durch  eine  dankenswerte  Einrichtung 
beseitigt  worden.  Es  kam  früher  häufig  vor,  dass  auf  Grund  eines 
kleinen  Betrages,  für  den  ein  Käufer  dem  dealer  einen  höheren 
Preis  zahlen  musste,  eine  entsprechend  hohe  Notiz  in  den  Kurs- 
zettel kam.  Derartige  Notizen  entschlüpften  oft  der  Kontrolle 
des  Einspruchs  von  Interessenten  in  dem  grossen  Getriebe  der 
Börse.  Hatte  nun  ein  broker  eine  Verkaufsordre  eines  Kunden 
mit  niedrigerem  Limit  im  Markt,  so  war  der  letztere  überrascht, 
dass  sein  Auftrag  nicht  ausgeführt  war.  Auf  die  vielfachen 
Klagen  hin,  die  besonders  aus  den  Kreisen  der  davon  betroffenen 
kleinen  Kapitalisten  und  Rentner  kamen,  wurde  die  Einrichtung 
getroffen,  die  auf  Grund  kleiner  Geschäfte  zustandegekommenen 
Kurse  durch  besondere  Zeichen  im  Kurszettel  kenntlich  zu 
machen.^^) 

Neben  der  eben  besprochenen  „business  done“  Rubrik  finden 
wir  im  offiziellen  Kursblatt  der  Londoner  Fondsbörse  eine  Ko- 
lonne für  die  sogen.  Schlussnotierungen,  „closing  quotations“, 
welche  nicht  unter  offizieller  Sanktion  stehen,  für  welche  also  die 
betreffenden  Organe,  die  sie  festzusetzen  haben,  in  keiner  Weise 
eine  Verantwortung  übernehmen.  Diese  Schlussnotierungen  zeigen 
die  Lage  des  Marktes  in  den  einzelnen  Wertpapieren  an,  wie  sie 
am  Schluss  der  offiziellen  Börsenzeit  um  3%  Uhr  besteht.  Sie 
brauchen  nicht  etw^a  mit  dem  Geschäft,  das  wirklich  berichtet 
wird,  zusammenzufallen,  weil  nach  dem  Bericht  dieses  letzten  Ge- 
schäftes der  Markt  sich  geändert  haben  kann.  Denn  diese  Schluss- 
notierungen zeigen  nicht  etwa  ausgeführte  Geschäfte  an,  sondern 
die  Preise,  innerhalb  w^elcher  ein  Geschäft  am  Schluss  der  Börse 
ausgeführt  werden  konnte.  Und  zwar  geben  sie  nicht  die  unmit- 
telbaren Preise  an,  sondern  besser  gesagt,  nur  die  Zahlen,  welche 
den  Preis  einschliessen. 

Die  Feststellung  geschieht  in  folgender  Weise:  Die  „quota- 
tions“ werden  auf  den  verschiedenen  Märkten  auf  Karten  gesam- 
melt, welch  letztere  in  ihren  einzelnen  Teilen  Bruchstücke  der  offi- 
ziellen Liste  darstellen,  da  die  Märkte  nicht  genau  entsprechend 
der  in  der  Liste  vorgesehenen  Reihenfolge  eingeteilt  sind.  Und 
zwar  werden  diese  Karten  von  mehreren  clerks  der  Börse  jeweils 
an  diejenigen  Händler  der  einzelnen  Märkte  ausgeteilt,  von  denen 
man  annimmt,  dass  sie  die  am  meisten  verantwortliche  Stellung 


91)  D.  s.  Zeichen  für  die  sog.  „small  bonds“. 
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einnehmen  und  infolge  ihrer  Marktkenntnis  am  besten  fähig  sind, 
korrekte  Information  darüber,  was  als  Marktpreis  am  Schluss  der 
Börse  zu  gelten  hat,  zu  liefern.  Der  dealer,  welcher  die  Karte  er- 
hält, radiert  die  Schlusskurse  vom  vorhergehenden  Tage  auf  der 
Karte  aus,  wenn  sie  falsch  sind,  und  setzt  die  richtigen  Preise  des 
betreffenden  Tages  ein.  Diese  Kurse  entstehen  also  aus  den  per- 
sönlichen Ueberlegungen  des  Händlers,  der  zu  diesem  Zweck 
häufig  den  Stand  seines  Buches  zu  Rate  zieht.  Etwa  um  %3  Uhr 
setzt  der  dealer  diese  Preise  fest.  Sie  werden  als  3.30  Preise  an- 
genommen. Kommt  es  zu  Streitigkeiten  über  die  einzusetzenden 
Kurse,  so  entscheidet  meist  die  Majorität  der  Stimmen  der  inter- 
essierten Händler.  Andernfalls  wird  die  Entscheidung  durch  das 
anzurufende  Börsenkomitee  gefällt. 

Eine  Kontrolle  über  die  Richtigkeit  dieser  Schlusskurse  kann 
nur  in  einem  solchen  Markt  ausgeübt  werden,  wo  mehrere  Händ- 
ler gleichzeitig  operieren.  Denn  hier  würde  gegen  eine  falsche 
Notierung  ebenfalls  auf  Grund  des  Prinzips,  dass  nur  der  Markt- 
preis notiert  werden  darf,  sofort  Einspruch  erhoben  werden.  Auch 
diese  nominellen  Notierungen  werden  auf  der  im  Börsensaal  auf- 
gestellten Tafel  allen  sichtbar  verzeichnet.  Versucht  nun  ein 
broker,  daraufhin  noch  zu  handeln  und  findet  er,  dass  es  unmög- 
lich ist,  zu  den  vermerkten  Schlusskursen  ein  Geschäft  abzuschlies- 
sen,  so  kann  er  auf  ihre  Aenderung  bestehen.  Hat  er  z.  B.  einige 
Fonds  zu  99  zu  verkaufen  und  kann  dieselben  zu  diesem  Preise 
nicht  los  werden,  obwohl  er  auf  der  Tafel  99  to  100  als  Schluss- 
kurs  notiert  sieht,  so  kann  er  Einspruch  erheben  und  verlangen, 
dass  die  Liste  etwa  auf  98  to  99  abgeändert  wird.  Es  liegt  also 
ohne  Zweifel  hier  die  Möglichkeit  vor,  einen  sehr  hohen  Grad  von 
Zuverlässigkeit  der  Kurse  zu  erreichen. 

Doch  gibt  es,  wie  schon  erwähnt,  für  eine  grosse  Anzahl  der 
notierten  Papiere  nur  einen  Händler,  der  etwas  über  die  Markt- 
lage dieser  Papiere  kennt.  Diesem  ist  es  natürlich  dadurch  in  die 
Hand  gegeben,  den  Preis  des  Papieres  herauf-  oder  herunterzu- 
setzen, wie  er  es  für  gut  hält,  um  lieber,  wie  man  in  London  in 
solchen  Fällen  zu  sagen  pflegt,  den  Kurs  seinem  eigenen  Buche 
anzupassen,  als  irgend  eine  Aenderung,  welche  in  der  Marktlage 
vor  sich  gegangen  ist,  anzuzeigen.  Hier  würde  eine  Kontrolle 
erst  hinterher  eingreifen,  indem,  wenn  ein  Händler  einen  Schluss- 
kurs verbreitete,  der  höher  ist  als  der  wirkliche  Marktpreis  war, 
am  nächsten  Tag  ein  Verkäufer,  angelockt  durch  diese  Wert- 
steigerung, erscheinen  und  sein  Papier  zu  diesem  Preise  anbieten 
könnte.  Nun  wäre  allerdings  der  dealer  nicht  verpflichtet,  auf  ein 
Angebot  hin  das  Papier  zu  nehmen,  aber  er  wäre  gezwungen,  an 
diesem  Tage  die  Schlussnotiz  auf  den  Einspruch  des  broker  hin 
dem  wirklichen  Marktpreis  anzupassen. 
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Dadurch,  dass  in  einem  sogen,  „narrow“  (engen)  Markt  oft 
nur  ein  einziger  Händler  der  Alleinherrscher  ist,  kann  es  Vorkom- 
men, dass  trotz  der  Tatsache,  dass  längere  Zeit  keine  Transaktion 
in  einem  Papier  auf  dem  Kursblatt  berichtet  worden  ist,  die  nomi- 
nellen Notierungen  desselben  Tag  für  Tag  Aenderungen  auf  wei- 
sen. Nehmen  wir  an,  „National  Bank  Shares“  ständen  in  der 
offiziellen  Liste  unter  der  Rubrik  „quotations“  140  to  144  notiert. 
Der  für  diese  Notiz  in  Frage  kommende  Händler  erfährt  nun, 
dass  IO  shares  dieser  Effektengattung  zum  Verkaufe  kommen  sol- 
len. Es  ist  ihm  nicht  möglich  gewesen,  mit  dem  verkaufenden 
broker  über  den  Preis  einig  zu  werden,  den  er  für  diese  geben  soll. 
Da  liegt  für  den  dealer  die  Versuchung  nahe,  den  Verkäufer  zur 
Annahme  seiner  Bedingungen  gefügiger  zu  machen,  indem  er  die 
Notierung  ohne  irgend  einen  Geschäftsabschluss  zu  machen,  etwa 
auf  138  to  142  selbständig  abändert. 

Der  Brauch,  Schlussnotierungen  in  die  offizielle  Liste  einzu- 
setzen, auch  wenn  überhaupt  kein  Geschäft  an  dem  betreffenden 
Börsentage  abgeschlossen  ist,  macht  nur  dem  öffentlichen  Ein- 
spruch gegen  leere  Räume  im  Kursblatt  Konzessionen.  Jemand, 
der  ein  in  der  offiziellen  Liste  verzeichnetes  Papier  besitzt,  möchte 
auch  gern  eine  Kursnotiz  dafür  sehen,  obwohl  er  gar  nicht  die 
Absicht  hat,  es  zu  verkaufen  oder  weitere  hinzuzukaufen.  Ja,  ein 
grosser  Teil  der  Rentnerklasse  kennt  keine  wichtigere  Beschäf- 
tigung, als  täglich  die  Notierungen  ihrer  Papiere  im  Kurszettel 
nachzusehen. 

Die  Händler  pflegen  die  Schlusskurse  meist  mit  einer  der 
wirklichen  Marktlage  widersprechenden,  weiten  Spannung  zur 
Notiz  zu  bringen,  während  sie  im  gleichen  Augenblick  imstande 
sind,  zu  viel  geschlosseneren  Preisen  zu  handeln.  Sie  nehmen  auf 
einen  gewissen  Spielraum  innerhalb  der  Schlussnotierungen  des- 
halb Bedacht,  weil  sie  sich  zu  sagen  pflegen,  dass,  wenn  sehr  ge- 
schlossene Preise  ausgegeben  werden,  das  ausserbörsliche  Publi- 
kum noch  geschlossener  zu  handeln  wünscht.  Wenn  also  ge- 
schlossenere Preise  sofort  zur  Notiz  kämen,  glauben  sie,  würde 
das  Publikum  leicht  die  Enttäuschung  erleben,  Geschäfte  in  den 
meisten  Fällen  nicht  zum  Abschluss  kommen  zu  sehen. 

Das  Resultat  einer  derartig  mehr  oder  weniger  willkürlichen 
Notierungs weise  ist,  dass  ein  Kommittent,  der  einem  broker  den 
Auftrag  gegeben  hat,  ein  Papier  für  ihn  zu  verkaufen,  findet,  dass 
der  broker  zu  einem  ganz  anderen  Preise  verkauft,  als  ihn  der 
Kurszettel  anzeigt.  Misstrauen  ist  die  natürliche  Folge,  wenn  auch 
bei  dieser  Art  der  Kursformulierung  dem  aussenstehenden  Auf- 
traggeber oft  vorteilhaftere  Kurse  als  die  im  Kursblatt  notierten 

in  Anrechnung  gebracht  werden.  Denn  nehmen  wir  an,  der  Kurs- 
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Zettel  notierte  i6o  to  163  für  ein  bestimmtes  Papier,  so  werden  in 
Wirklichkeit  oft  im  Markt  zur  gleichen  Zeit,  als  diese  Kurse  no- 
tiert werden,  vom  dealer  für  einen  massigen  Betrag  von  etwa  2000 
Pfund  die  Preise  160%  to  162^^  angesetzt.  Aus  der  obigen  weiten 
Notierung  kann  man  deutlich  ersehen,  dass  damit  der  dealer  anzu- 
deuten wünscht,  dass  man  nicht  sicher  sein  kann,  viele  Geschäfte 
abschliessen  zu  können,  ausser  zu  den  notierten  Kursen  160  to  163. 
Dabei  ist  es  andererseits  häufig  nicht  ausgeschlossen,  dass,  wenn 
auch  ein  Preis  160  to  163  notiert  ist,  man  weder  zu  160  verkaufen 
noch  zu  163  kaufen  kann,  noch  mehr,  dass  man  nicht  einmal  zu 
159  verkaufen  oder  zu  164  kaufen  kann,  da  die  dealer  für  die  No- 
tierung der  Preise  nicht  verantwortlich  gemacht  werden  können 
und  sehr  häufig  Preise  angeben,  die  ihren  eigenen  Engagements 
am  besten  dienen.  Für  die  mit  Londoner  Verhältnissen  nicht 
Vertrauten  scheint  es  darum  in  vielen  Fällen  unerklärlich,  dass  die 
notierten  Preise  im  Widerspruch  zu  denen  stehen,  zu  welchen  ihre 
Aufträge  ausgeführt  worden  sind.  Doch  können  alle  diese  Mani- 
pulationen, wie  schon  gesagt,  nur  bei  nicht  marktgängigen  Pa- 
pieren durchgeführt  werden.  Eine  Ausartung  derselben  da,  wo 
die  Kontrolle  der  broker  durch  die  Händler  und  der  Händler  durch 
die  broker  nicht  in  ausreichendem  Masse  wirksam  sein  kann,  wird 
immerhin  dadurch  verhindert  werden,  dass  broker  wie  Händler 
jederzeit  gewärtig  sein  müssen,  bei  leicht  zu  bewerkstelligender 
Aufdeckung  von  Unregelmässigkeiten  aus  der  Börse  verwiesen 
zu  werden. 

Wenn  also  auch  in  London  ein  offizielles  Kursblatt  besteht,  so 
sind  dessen  Kurse  tatsächlich  in  sehr  vielen  Fällen  nicht  mass- 
gebend. Diese  Unzuverlässigkeit  des  Londoner  Kurszettels  ist 
um  so  bedenklicher,  als  die  Berichterstattung  von  der  Börse  aus- 
geschaltet ist,  da  nur  solche  Elemente  zugelassen  werden,  die  sich 
berufsmässig  mit  dem  Handel  in  Effekten  befassen.®^)  Es  sei  un- 
glaublich, schreibt  die  Frankfurter  Zeitung,^^),  dass  eine  Welt- 
börse, wie  die  Londoner,  grundsätzlich  der  Berichterstattung  die 
Türe  versperrt.  So  sei  selbst  der  angesehendsten  Telegraphen- 
agentur der  Zutritt  verweigert  worden,  obwohl  dieses  Unter- 
nehmen als  Gegenwert  für  die  Erlaubnis  des  Zutritts  den  ganzen 
Nachrichtendienst  zur  kostenlosen  Verbreitung  an  der  Stock  Ex- 
change gratis  liefern  wollte. 

Neben  den  Notierungen  für  „The  Stock  Exchange  Daily 
Official  List“  versucht  noch  eine  andere  Art  von  Kursnotierungen 
an  der  Börse  ein  möglichst  korrektes  Bild  der  Marktlage  zu  geben. 
Die  Schwankungen  in  den  Preisen  der  Wertpapiere  — die  genaue 

92)  Plutus,  1908,  Heft  V.  2.  V. 

93)  Frankfurter  Zeitung  v.  23.  IV.  1908. 
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Stunde  und  Minuten,  in  welcher  diese  Aenderungen  vor  sich  gehen, 
— werden  auf  langen  Papierstreifen  der  sogen.  Tickerapparate 
der  „Exchange  Telegraph  Company“  berichtet.  Dieser  Gesell- 
schaft ist  vom  Börsenkomitee  die  Weitergabe  der  Kurse  nach 
ausserhalb  der  Börse  gegen  einen  beträchtlichen  Jahresbetrag  ge- 
stattet. Ihre  Notierungen  sind  allgemein  bekannt  als  „Tape“ 
Preise.  Sie  werden  auf  folgende  Weise  gesammelt.  Die  genannte 
Börsentelegraphengesellschaft  hat  in  jedem  Markt  einen  eigenen 
Berichterstatter,  und  zwar  sind  dieselben  Mitglieder  der 
Börse,  die  sich  gegen  Entgeld  in  den  Dienst  der  Gesellschaft 
gestellt  haben.  Diese  erfragen  während  der  Börsenstunden  fort- 
während von  dealer  zu  dealer  die  Preisangaben  und  berichten  jede 
erscheinende  Aenderung  in  den  Preisen  auf  kleinen  Zetteln,  die  sie 
schnell  den  Beamten  der  Tickerapparate  einhändigen.  Von  letz- 
teren wird  die  Kursmeldung  unverzüglich  an  die  Zentralstation 
weitergegeben,  von  wo  sie,  auf  ein  System  übertragen,  gleichzeitig 
auf  dem  Streifen  aller  Instrumente  der  angeschlossenen  Abonnen- 
ten automatisch  aufgezeichnet  werden. 

Die  Gesellschaft  hat  bestimmte  Kontrollmassregeln  vor- 
gesehen, die  die  Sicherheit  verbürgen  sollen,  dass  die  Tape-Preise 
die  empfangenen  Mitteilungen  sind.  So  haben  die  Tickerbeamten 
in  der  Börse  die  ihnen  von  den  einzelnen  Berichterstattern  über- 
gebenen Zettelberichte  sorgfältig  aufzuheben,  um  so  eine  Kontrolle 
über  letztere  zu  haben.  Die  Zettel  werden  an  jedem  Tag  nach  Ge- 
brauch registriert,  worauf  sie  ein  Beamter  der  Telegraph  Company 
in  Verwahrung  nimmt. 

Es  werden  hier  nur  Preisangaben  der  dealer  berichtet.  Ab- 
geschlossene Geschäfte  zu  notieren,  hat  sich  die  Börse  selbst  Vor- 
behalten. Uebrigens  ist  diesen  Berichterstattern  verboten,  etwaige 
Gründe  für  das  Steigen  und  Fallen  der  Kurse  anzugeben,  und  ir- 
gend eine  Meinung  über  den  Stand  des  Marktes  ausserhalb  der 
Börse  bekannt  zu  geben.  Sie  müssen  alle  Gerüchte  ignorieren. 
Wie  weit  alle  diese  Ge-  und  Verbote  eingehalten  werden,  ist  schwer 
nachzuprüfen.  Mehrfache  Klagen  über  „mangelhafte  Bericht- 
erstattung der  Londoner  Börse“  haben  einen  wesentlichen  Teil  der 
Schuld  der  Unzuverlässigkeit  der  Tape-Preise  zugeschoben,  die 
häufig  zu  beabsichtigten  Irreleitungen  des  Publikums  dienen  sollen. 
So  seien  in  diesen  Berichten  die  Kurse  von  Werten  veröffentlicht, 
die  überhaupt  keinen  Markt  haben.  Diese  Kursmeldungen  sollen 
unter  anderen  dem  berüchtigten  Hugo  Löwy  dazu  gedient  haben, 

94)  Meist  hat  jeder  broker  eines  oder  mehrere  solcher  Instrumente  in 
seinen  Geschäftsräumen  aufgestellt,  so  dass  seine  Kunden  die  Schwankun- 
gen der  Preise  verfolgen  können,  dazu  die  genaue  Zeit,  in  der  jede  Aende- 
rung  Platz  greift. 
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das  Publikum  glauben  zu  machen,  dass  es  sich  bei  seinen  Papieren 
um  solche  mit  lebhaften  Umsätzen  handle.®®) 

Es  ist  natürlich,  dass  diese  Preise  eine  noch  grössere  Span- 
nung, wie  die  Notierungen  in  der  offiziellen  Liste  aufweisen,  und 
wenn  sie  auch  insofern  von  Nutzen  sind,  als  sie  die  Aussenwelt  be- 
fähigen, sich  ein  ungefähres  Bild  von  den  Vorgängen  in  der  Börse 
zu  machen,  so  sind  sie  doch  zur  Ausübung  einer  Kontrolle  wert- 
los.®«) 

Die  Tape-Preise  werden  mit  Vorliebe  von  den  Spielbanken 
als  bindende  Kurse  hingestellt. 

Der  Anschaulichkeit  wegen  fügen  wir  einen  Auszug  von 
.Tape-Preisen  bei,  die  mit  besonderer  Genauigkeit  von  den  beiden 
bekannten  Zeitungen  „The  Financial  News“  und  „The  Financial 
Times“  täglich  veröffentlicht  werden. 

Union  Pacific  (iSi^A — V2) 

10^®  180  — 181%,  180  — i8oV>, 

12^4  181V2— 181%,  U"  1821/2—183,“ 

4®i  183I/2— 184, 

Die  Zahlen  in  Klammern  sind  die  Kurse,  zu  welchen  die 
Aktien  am  vorhergehenden  Tage  bei  Schluss  der  Börse  notiert 
waren.  Dann  folgen  die  bestimmten  Zeiten  des  Tages  und  2 Kurse 
nach  jeder  Zeitangabe.  Obige  Kurse  entnehmen  wir  einem  Hand- 
buch für  1911  einer  sogen.  Outside-broker  Firma  Brown,  Saville 
& Bro.,  London,  Bank-  und  Börsengeschäft,  woselbst  sie  nach 
bucket-shop  Art  dazu  gemissbraucht  werden,  das  Publikum  zu 
Spekulationen  anzureizen.  Es  heisst  dort : „An  dem  Tage,  auf 
welchen  sich  die  obenstehende  Aufzeichnung  bezieht,  könnte  einer 
unserer  Klienten  Union  Pacifics  zu  180%  um  Uhr  gekauft 
und  diese  Transaktion  um  4 Uhr  zu  183I/2',  also  mit  600  Mk.  Ge- 
winn bei  200  Mk.  Einlage  geschlossen  haben.“ 

Der  Zweck  dieses  telegraphischen  Tickers  war  ursprünglich, 
die  Kurse  an  jeden  Interessenten  nach  aussen  weiterzugeben  und 
es  dem  Publikum  zu  ermöglichen,  den  ungefähren  Verlauf  der 
Kursschwankungen  in  der  Börse  zu  verfolgen.  Der  sich  ein- 
stellende Missbrauch  veranlasste  den  Börsenvorstand  nach  kurzer 
Zeit,  der  Gesellschaft  scharfe  Beschränkungen  aufzuerlegen  und 
ihr  unter  Androhung  der  Kündigung  des  Verhältnisses  zu  be- 
deuten, dass  die  Vermietung  der  Apparate  nur  an  Börsenmitglie- 
der erfolgen  dürfte.  Einige  Ausnahmen  wurden  nur  zu  Gunsten 
von  Banken,  Presse  und  einiger  lange  bestehender,  nicht  der  Börse 
angehörigen  Firmen  bewilli^.®^) 

95)  Frankfurter  Zeitung,  23.  IV.  1908. 

98)  Wittstock,  Die  Londoner  Fondsbörse,  1907,  S.  29. 

97)  Wittstock,  a.  a.  O.  S.  29. 
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c)  Das  Auktionsveifahren. 

Neben  der  Berliner  Einheitskursfeststellung  und  dem  Lon- 
doner „Dealing  by  making  a price“  als  planmässigen  Einrich- 
tungen, den  Börsenhandel  zu  konzentrieren  und  auf  eine  Verein- 
heitlichung des  Börsenpreises  hinzuwirken,  ist  noch  an  einzelnen 
Börsen  ein  amerikanischen  Vorbildern  folgendes  Verfahren  üblich, 
welches  „Call“  oder  Auktion  genannt  wird. 

Diese  Methode  der  Kursfeststellung  nimmt  ihren  Verlauf  in 
der  Form  der  öffentlichen  Versteigerung  von  Wertpapieren  an  den 
Meistbietenden  und  hat  das  Bestreben,  eine  möglichst  gleichzeitige 
Erledigung  der  Gesamtheit  des  vorhandenen  Angebots  und  der 
Nachfrage  herbeizuführen,  ein  Bestreben,  in  dem  es  dem  Einheits- 
kurssystem erheblich  nahe  kommt. 

Ihre  wirtschaftliche  Bedeutung  liegt  nicht  nur  in  der  Zusam- 
menfassung der  Kauf-  und  Verkaufaufträge  in  eine  möglichst 
kurze  Zeit  und  in  der  hierdurch  bewirkten  schnellen  Abschlussmög- 
lichkeit dieser  Aufträge,  sondern  vielmehr  noch  in  der  durch  die 
Oeffentlichkeit  der  Versteigerung  verbürgten  Sicherheit,  dass  die 
Preisbildung  eine  möglichst  zuverlässige  ist. 

Der  Grundgedanke  der  Auktion  ist  der,  dass  unter  Ausschal- 
tung der  Makler  die  Parteien,  Käufer  und  Verkäufer,  direkt  mit- 
einander in  Verbindung  treten  und  so  den  Preis  im  Wege  direkten 
Handelns  feststellen  sollen.  Hieraus  aber  in  erster  Linie  lässt  sich 
die  Tatsache  erklären,  dass  die  Auktion  als  eine  der  typischen  For- 
men des  Börsenhandels  immer  mehr  an  Boden  verliert.  Denn  bei 
der  gewaltigen  Zunahme  nicht  allein  der  Zahl  der  gehandelten 
Wertpapiere,  sondern  auch  der  Zahl  der  Börsenbesucher,  ist  eine 
Versteigerung  aus  begreiflichen  Gründen  kaum  mehr  mit  hin- 
reichender Uebersichtlichkeit  durchzuführen.  Auch  tritt  infolge 
der  ständig  zunehmenden  Konkurrenz  der  Uebelstand  immer  mehr 
in  den  Vordergrund,  dass  hierbei  die  lauteste  Stimme  und  die  rück- 
sichtslosesten Ellenbogen  ihr  unberechtigtes  Uebergewicht  zur 
Geltung  bringen. 

Das  eigentliche  Feld  für  diese  Art  der  Geschäftsabwicklung 
finden  wir  an  den  Produktenbörsen,  wo  es  aber  auch  immermehr 
anderen  moderneren  Verkehrsformen  weichen  muss.  Die  Ein- 
richtung des  sogen.  „Public  call“  hatte  früher  besonders  in  den 
Vereinigten  Staaten  an  den  Getreidebörsen  eine  allgemeine  Ver- 
breitung erfahren,®«)  beschränkt  sich  aber  jetzt  fast  nur  noch  auf 
kleinere  unbedeutendere  Börsen. 

98)  Scbiimacher,  Die  Getreidebörsen  in  den  Vereinigten  Staaten.  Jahr- 
bücher für  Nationalökonomie  und  Statistik.  Bd.  66,  1896. 
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Die  Uebertragung  dieser  Verkehrsformen  auf  den  Betrieb  des 
Effektenhandels  war  zuerst  an  der  New- Yorker  Stock-Exchange  zur 
Durchführung  gebracht  worden.  Doch  ist  hier  der  call  heute  nur 
noch  in  Anwendung  bei  den  nicht  im  grossen  Markt  befindlichen, 
den  sogen.  Nebenpapieren,  während  die  marktgängigen  Werte  sich 
immermehr  seinen  engen  Formen  und  der  durch  ihn  bedingten  Ge- 
bundenheit an  bestimmte  Zeiten  durch  Abschlüsse  ausserhalb  des 
calls  im  sogen,  dealing  entziehen. 

In  Deutschland  finden  wir  das  Auktionsverfahren  im  Effek- 
tenhandel nur  noch  ganz  vereinzelt  an  kleineren  Lokalbörsen  vor, 
so  in  Zwickau,  ferner  an  den  Kuxenbörsen  Essen  und  Düsseldorf. 

Wir  w’erden,  um  möglichst  im  Rahmen  unserer  Aufgabe  zu 
bleiben,  die  Verhältnisse  der  New-Yorker  Börse  einer  Schilderung 
des  Verfahrens  zugrunde  legen,  umso  mehr,  als  die  New-Yorker 
Stock-Exchange  trotz  ihrer  rapiden  Entwicklung  fast  bis  zum  Ende 
des  vorigen  Jahrhunderts  für  den  überwiegenden  Teil  ihrer  Um- 
sätze an  dieser  Methode  der  Geschäftsabwicklung  festgehalten  hat. 

Nach  den  Rules  der  Stock  Exchange  von  1892  Art.  XXI 
war  für  den  call  die  Liste  der  zum  Handel  zugelassenen  Wert- 
papiere in  die  „regulär  list“  und  in  die  „free  list“  eingeteilt.  Die 
reguläre  List  umfasste  die  bedeutenderen  Papiere,  die  Werte  der 
freien  Liste  dagegen  wiesen  einen  wenig  lebhaften  Umsatz  auf. 
Während  die  Papiere  der  ersteren  Liste  sämtlich  börsentäglich  zur 
Auktion  gelangten,  wurden  die  der  letzteren  nur  auf  besonderen 
Wunsch  der  Interessenten  in  dieser  Form  gehandelt.  Das  Auk- 
tionsverfahren ging  in  folgender  Weise  vor  sich : ) Der  chair- 

man  (Präsident)  der  New-Yorker  Stock  Exchange  nahm  seinen 
Platz  auf  einer  Art  Estrade  ein  und  begann  mit  lauter  Stimme  die 
Papiere  der  regulären  Liste  der  Reihe  nach  aufzurufen.  In  weitem 
Kreise  um  ihn  standen  die  Reflektanten  und  riefen  ihm  ihre  Ge- 
bote zu,  die  er  stets  allen  hörbar  wiederholte,  bis  die  Annahme 
eines  Gebotes  durch  einen  Anwesenden  erfolgte.  Jeder  Geschäfts- 
abschluss wurde  sofort  von  einem  Börsensekretär  in  das  offizielle 
Börsenbuch  eingetragen.  Nehmen  wir  an,  als  erstes  Papier  wäre 
„AnacondaCopper“  vom  chairman  aufgerufen  worden : „Anaconda 
Copper!  Zu  welchem  Preise  wird  angeboten?“  Ein  Verkäufer 
rief  etwa:  „Zu  43%“.^”^)  Der  chairman  wiederholte  das  Angebot 
und  fragte  weiter,  zu  welchem  Preise  Nachfrage  vorhanden  wäre. 

*•9)  Constitution  of  the  New- York  Stock  Exchange  v.  1892. 

199)  London  Stock  Exchange  Commission  1877.  Minutes  of  Evidence 
a.  a.  O.  Nr.  3600  ff. 

191)  Wird  bei  einem  Gebot  oder  Angebot  nur  der  Preis  angesagt,  so 
versteht  sich  dasselbe  stillschweigend  für  den  usancemässigen  Mindestbetrag 
(100  shares). 
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Es  riefen  ihm  mehrere  Käufer  ihre  Gebote  zu,  etwa:  43%,  43^/^> 
43%,  worauf  der  Präsident  stets  nur  das  höchste  Gebot  wieder- 
holte. War  der  Verkäufer  mit  diesem  letzten  Gebot  einverstanden, 
so  rief  er:  „sold“  (verkauft).  Der  Abschluss  war  damit  erledigt, 
nachdem  er  noch  ausdrücklich  von  chairman  konstatiert  worden 
war,  etwa  mit  den  Worten:  „Verkauft  von  X an  Y zu  43%“.  Der 
Börsensekretär  trug  den  Abschluss  in  das  Börsenbuch  ein.  Dar- 
auf erbat  der  chairman  weitere  Kauf-  und  Verkauf  Offerten,  die  in 
gleicher  Weise  ihre  Erledigung  fanden.  Sobald  in  einem  Papier 
sich  die  Kauf-  und  Verkauflust  erschöpft  hatte,  ging  der  Ausrufer 
zum  nächsten  Papier  der  Liste  über  und  nahm  so  die  ganze  regu- 
läre Liste  durch.  Dies  wurde  an  jedem  Börsentage  dreimal  wie- 
derholt. Wenn  die  abgegebenen  Kauf-  und  Verkauf  Offerten  zu 
keinem  Verkaufabschluss  führten,  dann  wurde  der  Kurs  des  nie- 
drigsten Angebots  und  der  Kurs  des  höchsten  Gebotes  als  ,,Bid 
and  askeJ“  (gleichbedeutend  unserem  „Brief“  und  „Geld“)  in  die 
offizielle  Liste  eingesetzt.  Es  gründete  sich  also  dieser  Schluss- 
preis auf  die  wirkliche  Nachfrage  und  das  wirkliche  Angebot  ent- 
gegen dtn  Londoner  Schlussnotierungen,  die,  wie  wir  sahen,  nur 
der  Ausdruck  individueller  Börsenmeinung  sind. 

Heute  werden  die  Calls  nur  noch  für  einige  Bonds  im  sogen. 
„Bond  room“,  einem  für  diese  Zwecke  eingerichteten  Raum,  ab- 
gehaltei. 

Aus  der  Schilderung  des  Call  ist  schon  deutlich  ersichtlich, 
dass  deses  Verfahren  eine  einigermassen  geschlossene  Anzahl  von 
Händbrn  oder  doch  eine  nicht  übermässig  grosse  Anzahl  von  Ge- 
schäfsabschlüssen  voraussetzt.  ) 

Dass  sich  das  Auktionsverfahren  in  Deutschland  mit  Vorliebe 
an  dm  Kuxenbörsen,  wie  Essen  und  Düsseldorf,  eingebürgert  hat, 
hat  >eine  Ursache  in  dem  Unterschied  der  hier  üblichen  Handels- 
fornen  gegenüber  denen  des  eigentlichen  Effektenhandels.  Die 
Kucenhändler  schalten  den  vereidigten  Makler  aus  und  stehen  sich 
unnittelbar  als  Selbstkontrahenten  gegenüber.  Die  Börsen  in 
Essen  und  Düsseldorf  haben  zusammen  nur  4 Makler,  von  denen 
stts  2 der  Börse  beiwohnen  müssen.  Ihre  Tätigkeit  beschränkt 
sch  in  der  Hauptsache  auf  die  amtlichen  Notierungen  der  Kurse. 

Diese  finden  an  der  Hand  eines  alphabetisch  geordneten  Ver- 
:eichnisses  der  Kuxe  statt.  Einer  der  beiden  Makler  ruft  den 
Namen  des  ersten  Kuxes  auf.  Die  an  dem  Papier  interessierten 
Kuxenhändler  nennen  die  Kurse,  zu  denen  sie  bereit  sind,  den  Kux 
zu  kaufen  bezw.  zu  verkaufen.  Nach  der  Usance  binden  sie  sich 

192)  Schumacher,  Die  Getreidebörsen  in  den  Vereinigten  Staaten  von 
Amerika,  a.  a.  O.  S.  187. 
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dadurch,  ein  Stück  zu  dem  genannten  Preise  zu  kaufen  bezw.  zu 
verkaufen,  „damit  die  Kurse  einen  reellen  Anhalt  für  den  Handels- 
wert des  Kuxes  geben“. Finden  die  Kuxenhändler  zu  den  von 
ihnen  gerufenen  Kursen  Kontrahenten,  so  kommt  es  zu  sofortigen 
Geschäftsabschlüssen.  Der  Makler  nimmt  nun  in  seine  offizielle 
Notierung  von  den  ihm  genannten  Kursen  den  niedrigsten  Brief- 
und  den  höchsten  Geldkurs  auf,  die  zu  einem  Verkauf  bezw.  Kauf 
nicht  mehr  geführt  haben.  Sieht  der  Makler,  dass  der  Handel  in 
dem  Papier  zum  Abschluss  gekommen  ist,  ruft  er  „Schluss“  und 
geht  zum  nächsten  über.  Damit  sind  auch  die  Kuxenhändler,  die 
zur  Lieferung  bezw.  Abnahme  eines  Stückes  zu  dem  von  ihnen  ge- 
rufenen Kurse  gebunden  waren,  von  ihrer  Verbindlichkeit  befreit. 
Bei  der  Notierung  von  ,,Augusta  Viktoria“  beispielsweise  ruft  A: 
12900  Brief.  Zu  diesem  Kurse  findet  er  sofort  einer  Käufer. 
Dann  ruft  B:  13  000  Brief,  C:  12  800  Geld,  D:  12  850  Geld  und 
E:  12950  Brief.  Einen  Kontrahenten  findet  niemand,  infolge- 
dessen notiert  der  Makler;  Augusta  Viktoria  12  850  G.,  12  950  B., 
ruft  „Schluss“  und  den  Namen  des  nächsten  Papiers.  IJach  Be- 
endigung der  Kursnotierung  legt  der  notierende  Makler  cem  Bör- 
senvorstand die  ermittelten  Kurse  zur  Genehmigung  vor. 

Ausser  an  den  beiden  Kuxenbörsen  finden  wir  die$s  Call- 
Verfahren  noch  an  der  Zwickauer  Effektenbörse.  Hier  kt  einer 
am  Börsenverkehr  unbeteiligten  Person,  die  vom  BörsenvDrstand 
ernannt,  vom  Staatskommissar  verpflichtet  und  aus  der  Börsen- 
kasse salariert  wird,  die  Leitung  der  Kursfeststellung  überragen. 
Alle  durch  die  Auktion  an  der  Börse  abgeschlossenen  Geschäfte 
werden  durch  den  Börsenvorstand  in  das  Börsenbuch  mit  Geber 
und  Nehmer  eingetragen,  und  ebenso  sind  durch  den  Börseivor- 
stand  Brief-  und  Geldkurse  im  Börsenbuch  zu  notieren  ( Börsen- 
ordnung für  Zwickau  §§  33 — 35). 

Bis  zum  Inkrafttreten  des  Börsengesetzes  fand  die  gleiche  Art 
der  Geschäftsabwicklung  an  der  Dresdner  Börse  für  Indusrie- 
papiere  statt.  Hier  war  in  den  1870er  Jahren  die  Auktion  eine  2eit- 
lang  ausser  Kraft  gesetzt  worden.  Doch  beschloss  die  General\er- 
sammlung  der  Börse  ihre  Wiedereinführung  mit  Wirkung  vcm 
I.  Juli  1876  ab,  und  zwar  in  folgender  Form: 

a)  Die  Auktion  beschränkt  sich  auf  Industrieaktien,  Industrit- 
prioritäten,  Bau-  und  Bergbaugesellschaftsaktien. 

b)  Die  Auktion  findet  wöchentlich  — 3 mal  — statt  und  be- 

^ ginnt  %i  Uhr. 

;■  c)  An  den  übrigen  Börsentagen  verbleibt  es  bei  dem  seit- 

f 

Technik  des  westdeutschen  Kuxenhandels  von  Gust.  Weinberg 
i.  Zeitschr.  f.  handelswiss.  Forschung  1.  Jahrgang  1906/07,  S,  28. 
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herigen  Verfahren  ( Einheitskurs  )^"^),  und  werden  die  Kurse  nach 
den  Angaben  der  Makler  notiert. 

Die  Auktion  wurde  von  dem  jourhabenden  Tagesvorsteher 
geleitet.  Die  in  der  Auktion  gehandelten  Papiere  wurden  der 
Reihe  nach  aufgerufen  und  auf  Grund  der  gemachten  Angebote 
bezw.  der  zu  Tage  getretenen  Nachfrage  bezw.  abgeschlossenen 
Geschäfte  vom  Vorsitzenden  der  Kurs  festgestellt,  der  sofort  vom 
Börsensekretär  protokolliert  wurde.  Es  kam  nicht  ein  einheitlicher 
Kurs  zur  Notiz,  sondern  es  wurden  die  Kurse  festgestellt,  zu  denen 
Geschäfte  abgeschlossen  waren,  so  dass  bei  einem  Papier  verschie- 
dene, mitunter  ziemlich  erheblich  von  einander  abweichende  Kurse 
zur  Notiz  gelangen  konnten.^“®) 

Die  angeführten  Beispiele  lassen  klar  erkennen,  wie  die  Preis- 
bildung bei  dem  Auktionsverfahren  bestimmten  Regeln  folgt,  die 
sich  aus  der  Natur  der  Sache  von  selbst  ergeben.  Im  gegenseitigen 
Ansteigern  begegnen  sich  Angebot  und  Nachfrage  der  Interessen- 
ten, die  in  einem  Papier  vorhanden  sind.  Jedes  Gebot  bindet  bis 
zur  Abgabe  eines  höheren.  Jede  Verkauf  Offerte  wird  dabei  durch 
eine  niedrigere,  jede  Kauf  Offerte  durch  eine  höhere  ausser  Kraft 
gesetzt.  Durch  jeden  Geschäftsabschluss  erlöschen  sämtliche  bis- 
herigen Gebote. 

Die  Vorteile  dieser  Art  der  Preisfeststellung  sind,  abgesehen 
von  der  Möglichkeit  des  dirketen  Handelns  zwischen  den  Inter- 
essenten, vor  allen  Dingen  die  Möglichkeit  von  Käufen  und  Ver- 
käufen an  ein  und  demselben  Börsentage,  wodurch  eine  Belebung 
des  ganzen  Geschäftes  herbeigeführt  wird.  Auch  wird  durch  das 
Zusammendrängen  aller  Aufträge  zu  einem  einheitlichen  Zeit- 
punkte einer  Zersplitterung  von  Nachfrage  und  Angebot,  wie  sie 
bei  Aktiengesellschaften  mit  kleinem  Aktienkapital  und  geringem 
Umsatz  unausbleiblich  ist,  vor  gebeugt,  und  es  werden  so  Kurse 
ermittelt,  die  der  wirklichen  Marktlage  entsprechen. 

Den  Vorteilen  dieses  Verfahrens  steht  freilich  entgegen,  dass 
einmal  bei  der  wachsenden  Mitgliederzahl  eine  solche  Art  der 
Preisfestsetzung  eine  grössere  Zeitdauer  beansprucht,  und  beson- 
ders fällt  zu  Ungunsten  ins  Gewicht,  dass  der  Kunde  die  Aus- 
führungen seiner  Aufträge  nur  sehr  schwer  kontrollieren  kann. 
In  der  Börsenenquetekommission  erklärte  der  Sachverständige 
Arnhold:  „Das  Geschäft  leidet  ganz  gewiss  darunter,  wenn  etwa 
,100  Industriepapiere  in  einer  beschränkten  Zeit,  in  ganz  wenigen 

104)  „Wir  in  Dresden  haben  auch  den  Einheitskurs“,  Sachverst.  Arn- 
hold i.  Sten.  Ber.  der  Börsenenquetekomm.  S.  187. 

105)  Festschrift  z.  sojährig.  Bestehen  der  Dresdner  Börse  1907,  Ab- 
schnitt Kursfeststellung. 
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Minuten  gehandelt  werden.“  i“«)  Dadurch,  dass  hierbei  nur  zu 
den  dafür  festgesetzten  Stunden  gehandelt  wird,  kann  derjenige, 
welcher  nach  dieser  Zeit  kommt,  keinen  Anspruch  mehr  auf  Handel 
und  Notiz  machen.  Er  muss  bis  zum  nächsten  Tage  warten.  Dies 
ist  übrigens  der  gleiche  Nachteil,  den  wir  auch  beim  Einheitskurs 
betont  haben. 

II.  Die  kursregistrierenden  Arten  der  Kursfeststellung. 

Im  Vorhergehenden  haben  wir  diejenigen  Methoden  der 
Kursfeststellung  einer  näheren  Betrachtung  unterzogen,  bei  denen 
irgendwelche  Vorrichtungen  und  Organe  innerhalb  der  Börse  am 
Werke  waren,  eine  spezielle  Funktion  der  Kursformulierung  aus- 
zuüben zu  dem  ausgesprochenen  Zweck  der  Konzentration  und 
Beschleunigung  der  Preisbildung.  Erst  in  zweiter  Linie  folgte 
dann  die  Registrierung  der  so  festgestellten  Kurse  durch  die  Börse, 
um  dadurch  der  Erfüllung  ihrer  Aufgabe  auch  nach  aussen  hin  ge- 
recht zu  werden. 

Bei  den  im  folgenden  zu  besprechenden  Arten  fällt  die  kurs- 
formulierende Tätigkeit  als  ein  wesentlicher  Teil  der  Kursfeststel- 
lung im  Sinne  der  oben  besprochenen  Methoden  fort.  Die  Börsen 
sehen  hier  den  Zweck  ihrer  Aufgabe  nicht  so  sehr  in  der  zeitlichen, 
als  vielmehr  in  der  örtlichen  Konzentration  der  Effektenumsätze. 
Während  des  ganzen  Ablaufs  der  Börsenstunden  können  die  aus 
allen  Himmelsrichtungen  einlaufenden  Kauf-  und  Verkaufauf- 
träge, sobald  nur  Gegenkontrahenten  zur  Stelle  sind,  ausgeführt 
werden,  und  jedem  durch  Vermittlung  eines  Maklers  zustande- 
gekommenen Geschäft  steht  der  Anspruch  auf  Notiz  des  ihm  zu 
Grunde  gelegten  Kurses  zu.  Im  Gegensatz  zu  der  beim  Einheits- 
kurs  und  beim  Auktionsverfahren  bewirkten  Zusammendrängung 
sämtlicher  Abschlüsse  auf  einen  kurzen  Moment  begnügt  sich  hier 
die  Börse  mit  der  auf  zwar  nur  wenige  Stunden  ausgedehnten  Bör- 
senzeit als  einer  hinreichenden  zeitlichen  Konzentration.  Inner- 
halb dieser  Zeit  überlässt  sie  den  Handel  dem  freien  Spiel  der  Kon- 
kurrenz, welches  seinen  lebhaften  Ausdruck  in  den  Schwankungen 
der  auf  Grund  der  einzelnen  Abschlüsse  registrierten  Kurse  findet. 

Diese  sogenannten  „laufenden  Notierungen“  sehen  wir  an 
den  grossen  Auslandsbörsen  Paris,  London  und  New-York  aus- 
nahmslos in  Anwendung  und  zwar  schon  aus  dem  Grund,  weil 
hier  das  börsenmässige  Zeitgeschäft  die  Regel  bildet.  In  London 
wenigstens  durchweg.  In  Paris  laufen  zwar  Kassa-  und  Zeit- 
geschäfte nebeneinander,  doch  sind  die  Bedingungen  der  Börse  für 
das  Kassageschäft  so  gefasst,  dass  dieses  zu  einem  regelrechten 


106)  Börsenenquetekommission.  Sten.  Ber.  S.  187. 
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Zeitgeschäft  wird,  denn  dem  Verkäufer  steht  eine  Lieferungsfrist 
der  au  comptant  gekauften  Wertpapiere  bis  zum  10.  Börsentage 
nach  dem  Geschäftsschluss  zu.  In  New-York  kennt  man  zwar 
nur  ein  reines  Kassageschäft,  doch  die  Tatsache,  dass  hier  mehr 
als  90  % aller  Kassageschäfte  reine  Spekulationsgeschäfte  sind, 
wird  dadurch  ermöglicht,  dass  neben  den  Kaufgeschäften  Leih- 
geschäfte einhergehen. Der  Effekt  ist  der  gleiche  wie  beim 
Zeitgeschäft. 

Auch  in  Berlin  begegnen  wir  dieser  Notierungsmethode.  Hier 
werden  für  ca.  60  Ultimopapiere  neben  dem  Einheitskurs  im 
Kassageschäft  die  einzelnen  Kurse  der  im  Laufe  der  Börsenstun- 
den abgeschlossenen  Termingeschäfte  amtlich  aufgezeichnet. 

Der  spekulative  Ultimoverkehr  gedeiht  eben  nur  in  einem 
Markt,  der  jeden  Augenblick  Umsätze  ermöglicht.  Für  ihn  ist 
die  Gewissheit  des  Abschlusses  eines  Geschäftes  zu  einem  bestimm- 
ten Kurse  in  jedem  Moment  der  Börsenzeit  von  grösster  Bedeu- 
tung. Wer  sich  im  Ultimoverkehr  betätig,  kann  seine  Kalkula- 
tionen nicht  den  Zufälligkeiten  eines  einzigen  Kurses  preisgeben. 
Die  Ungewissheit  bis  zur  Feststellung  dieses  einen  Kurses  würde 
für  ihn  ein  unberechenbares  Risiko  in  sich  bergen.  Es  würde  vor 
allem  der  in  den  internationalen  Werten  zwischen  den  grossen 
Weltbörsen  ausgleichend  wirkenden  Arbitrage  der  feste  Boden 
genommen,  wollte  man  sie  auf  einen  börsentäglichen  Einheitskurs 
festlegen. 

Die  fortgesetzte  Abschlussmöglichkeit  innerhalb  der  Börsen- 
zeit zu  verschiedenen  offiziellen  Kursen  ist  also  als  ein  äusserst 
wichtiger  Faktor  der  Technik  des  Terminverkehrs  anzusehen,  die 
ausserdem  dadurch,  dass  sie  dem  Verkehr  eine  erhöhte  Beweg- 
lichkeit verleiht,  wesentlich  zur  Erweiterung  des  Kreises  der  am 
Umsatz  Beteiligten  beiträgt.  Die  nachfolgenden  Schilderungen 
werden  nun  zeigen,  dass  die  einzelnen  Börsen  in  der  Ausführung 
der  im  Terminverkehr  üblichen  Kursnotierung  die  verschiedensten 
Wege  einschlagen. 

a)  Die  ültimokurse  der  Berliner  Börse. 

An  der  Berliner  Fondsbörse  findet  für  diejenigen  Papiere,  die 
nicht  bloss  per  Kassa,  sondern  in  grösseren  Summen  auch  auf  Zeit 
gehandelt  werden,  die  Kursfeststellung  auf  Grund  eines  gemisch- 
ten Systems  statt.  Und  zwar  wird  zunächst  am  Anfang  der  Bör- 
senzeit ein  fester  Kurs  nach  dem  Prinzip  des  Einheitskurses  aus 
den  zu  dieser  Zeit  vorliegenden  Kauf-  und  Verkauf aufträgen  durch 


107)  Die  Geschäftsformen  an  den  Fondsbörsen,  von  Th.  Hempten- 
macher.  Frankft.  Zeitg.  8.  4.  1908  Nr.  99. 
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die  Kursmakler  errechnet.  Das  ist  der  sogenannte  „erste  Kurs“. 
In  gleicher  Weise  wird  am  Schluss  der  Börse  aus  den  bis  dahin 
noch  nicht  erledigten  Aufträgen  der  „Schlusskurs“  ermittelt. 
Zwischen  dem  „ersten  Kurs“  und  dem  „Schlusskurs“  aber  werden 
die  einzelnen  Schwankungen  des  Kurses  auf  Grund  der  tatsäch- 
lichen Abschlüsse  in  dem  betreffenden  Papier  zur  amtlichen  Notiz 
gebracht  und  zwar  werden  hierbei  nur  die  höchsten  und  niedrig- 
sten Punkte  einer  jeden  Auf-  und  Abbewegung  im  Kursblatt  be- 
richtet, die  einzelnen  Zwischenkurse  werden  weggelassen.  Da  nun 
für  die  Beurteilung  der  den  einzelnen  Abschlüssen  zu  Grund  ge- 
legten Kurse  die  Grösse  der  einzelnen  Umsätze  von  höchster  Wich- 
tigkeit ist,  bedient  man  sich  bei  solchen  Kursen,  zu  denen  entweder 
nur  kleine  Beträge  gehandelt  worden  oder  auf  vorliegende  Limite 
nur  Teilbeträge  entfallen  sind,  der  Zusätze,  wie  „anfangs  etwas“ 
oder  „etwas“  abgekürzt  usw.,  so  dass  die  Kursbezeichnung  z.  B. 
wie  folgt  lautet;  154.50  — 155  — 149.50  et.  — 151.  Es  werden 
also  in  diesem  Falle  Geschäfte,  die  zu  154.75,  150,  150.25,  150.50 
und  150.75  abgeschlossen  wurden,  nicht  besonders  erwähnt.  Be- 
träge unter  50  Stück  oder  unter  15000  Mk.  sind  von  der  Notiz 
ausgeschlossen.  Bei  Posten  in  Höhe  dieser  genannten  Summen 
und  darüber  hinaus  ist  mit  Sicherheit  darauf  zu  rechnen,  dass  die 
Kurse  derselben,  soweit  sie  die  Kursbewegung  markieren,  von  den 
Kursmaklern  im  Kursblatt  nicht  übergangen  werden.^“®) 

Dem  Wesen  nach  erfolgen  die  einzelnen  Abschlüsse  im  Zeit- 
geschäft ähnlich  denen  im  Auktionsverfahren.  Käufer  und  Ver- 
käufer nähern  sich  mit  ihren  Preisangeboten  und  Preisforderungen 
soweit,  bis  ein  Geschäftsabschluss  zwischen  zwei  Beteiligten  zu- 
standekommt. Nur  fällt  hier  die  Form  der  öffentlichen  Verstei- 
gerung durch  eine  Amtsperson  fort.  Die  Reflektanten  eines  Wert- 
papiers übernehmen  es  vielmehr  selbst,  an  dem  bestimmten,  für 
den  Handel  in  diesem  Papier  allgemein  bekannten  Standort  auf 
der  Börse,  sich  ihre  Kauf-  und  Verkauf  geböte  zuzurufen  und  aus 
dem  Knäuel  der  Marktteilnehmer  ihre  Gegenkontrahenten  zu 
finden.  Die  einzelnen  Geschäftsabschlüsse  an  der  Börse  kommen 
natürlich  zu  verschiedenen  Preisen  zustande.  Es  liegt  jedoch  im 
Wesen  des  Marktes,  dass  die  verschiedenen  Preise,  da  ja  Verkäufer 
und  Käufer  an  Ort  und  Stelle  sind,  da  die  Gebote  und  Abschlüsse 
sich  öffentlich  für  jeden  hörbar  vollziehen  und  die  Reflektanten 
mit  einander  konkurrieren,  in  jedem  gegebenen  Moment  nicht 
nennenswert  von  einander  abweichen  werden.^"®)  Dadurch  ist 
die  Möglichkeit  der  Kursnotierungen  gegeben. 


Saling,  Die  Börse  und  die  Börsengeschäfte,  ii.  Aufl.  1908.  S.  269  ff. 
109)  Weber,  a.  a.  O.  Die  Börse,  S.  52. 


Wie  wir  bei  Besprechung  der  Festsetzung  des  Anfangskurses 
I schon  hervorhoben,  neigt  sich  im  Zeitgeschäft  die  ganze  Schwere 

I des  Verkehrs  dem  freien  Markt  zu,  in  welchem  sich  überwiegend 

I die  Privatmakler  betätigen.  Obgleich  letztere  das  Hauptgeschäft 

I per  Ultimo  in  den  Händen  haben,  liegt  die  Mitteilung  der  für  das 

I amtliche  Kursblatt  erforderlichen  Angaben  über  die  Ultiniokurse 

I den  Kursmaklern  ob,  welche  sich  hierbei  nach  den  von  ihnen  er- 

I mittelten  Geschäften  richten.  Jedoch  werden  sowohl  vom  Börsen- 

1 Vorstand  wie  von  den  Kursmaklern  auch  die  im  freien  Verkehr  ge- 

I handelten  Kurse  mitberücksichtigt.  Nach  Ansicht  der  Reichstags- 

I kommission  besteht  sogar  eine  Verpflichtung  und  zwar  nicht  nur 

^ des  Börsenvorstandes,  sondern  auch  der  mitwirkenden  Kursmak- 

I 1er,  die  nicht  durch  letztere  vermittelten  Geschäfte  zu  berücksich- 

I tigen,  wenn  die  von  den  Kursmaklern  vermittelten  Geschäfte  ein 

I richtiges  Urteil  über  die  Lage  des  Marktes  nicht  gestatten.“") 

I Das  Termingeschäft  beschränkt  sich  in  Berlin  auf  eine  ver- 

I hältnismässig  kleine  Zahl  (etwa  60)  von  Papieren,  von  denen  sehr 

I erhebliche  Summen  im  Umlauf  sein  müssen,  in  denen  meistens  ein 

I grosser  Verkehr  stattfindet,  der  vielfach  spekulativen  Charakters 

I ist  und  sich  stets  in  grösseren  abgerundeten  Beträgen  vollzieht. 

I Als  Mindestmenge  für  die  Gesamtsumme  der  Stücke  einer  Wert- 

I papiergattung,  in  der  der  Börsenterminhandel  stattfinden  soll,  sind 

I 20  Millionen  Mark  erforderlich. 

I Hier  ist  es  vor  allem  der  Terminverkehr  selbst,  welcher  durch 

[seinen  grossen  Interessentenkreis  die  bestmögliche  Gewähr  gegen 
übertriebene  Kurssprünge  nach  oben  oder  nach  unten  bietet.  Bei 
der  hier  vorwaltenden  grossen  Konkurrenz  von  Käufern  und  Ver- 
käufern kann  man  von  einem  wirklichen  Börsenpreis  reden. 

Die  Gefahr  des  Missbrauchs  der  Börseneinrichtungen  durch 
Scheingeschäfte  ist  von  selbst  dadurch  eingeschränkt,  dass  ver- 
möge des  Zusammentreffens  von  Verkauf  lustigen  und  Kauf- 
lustigen an  der  Börse  einem  Käufer,  der  zu  auffallend  hohem 
Kurse  kaufen  will,  alsbald  zahlreiche  Verkäufer  gegenübertreten 
würden,  so  dass  dann  bei  der  Oeffentlichkeit  des  Marktes  und  der 
Möglichkeit  einer  Kontrolle  der  Preisschwankungen  in  demselben 
unschwer  das  angeblich  abgeschlossene  Scheingeschäft  als  solches 
erkannt  werden  kann. 

Ganz  einwandfrei  stehen  aber  auch  die  Terminkurse  nicht  da. 
„Bei  Termingeschäften“,  so  heisst  es  im  Bericht  der  Börsen- 
enquetekommission (S.  154),  „beeinflussen  mit  Rücksicht  auf  die 
Hinausschiebung  der  Erfüllung  die  persönlichen  Verhältnisse  der 


110)  Bericht  der  9.  Kommission  zur  Vorberatg.  z.  Entwf.  eines  Börsen- 
gesetzes, Nr.  246  der  Drucks,  d.  Reichstags,  9.  Legisl.-Per.  4.  Sess.  1895/96. 
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Kontrahenten  vielfach  den  Preis,  so  dass  die  gezahlten  Preise  oft 
auch  die  Entschädigung  des  Risikos  enthalten,  welches  die  Ver- 
käufer für  die  Kreditfähigkeit  der  Käufer  zu  tragen  haben.  Dem- 
gemäss glaubte  die  Kommission  dieArt  der  Kursfeststellung  den 
einzelnen  Börsen  überlassen  und  sich  auf  die  Forderung  beschrän- 
ken zu  sollen,  dass  der  Börsenpreis  der  örtlichen  Geschäftslage 
und  dem  gemeinen  Wert  der  Waren  entsprechen  soll.  Man  war 
der  Meinung,  die  Organe,  die  die  Kontrolle  über  die  Kursfest- 
stellung ausüben,  seien  so  vollständig  mit  dem  ganzen  Geschäft  in 
der  Lage  des  Marktes  vertraut,  dass  ihnen  irgend  erhebliche  Be- 
einflussungen der  Kurse  selten  entgehen  würden.“ 

b)  Das  Hamburger  Verfahren. 

Es  mag  gestattet  sein,  eine  zwar  ausserhalb  des  Rahmens  der 
Arbeit  liegende,  jedoch  wegen  seiner  Eigenart  interessante  Me- 
thode der  Kursregistrierung,  wie  sie  an  der  Hamburger  Effekten- 
börse üblich  ist,  in  den  Kreis  unserer  Betrachtung  hineinzuziehen. 

Die  Wertpapiere  des  Hamburger  offiziellen  Kursblattes  sind 
in  7 Gruppen  eingeteilt.  Für  jede  Gruppe  sind  von  der  sogen. 
Sachverständigenkommission  zwei  „notierende  Makler“  ernannt, 
welche  mit  dem  Amt  der  Festsetzung  der  Kurse  betraut  sind.  Die- 
selben dürfen  keine  Arbitrage  oder  Kommissionsgeschäfte  mit 
einem  fremden  Platze  machen  und  müssen  in  das  Register  der 
Firmen  der  Effektenbörse  in  Hamburg  eingetragen  sein.  Jeden 
Börsentag  um  2^/2.  Uhr  erfolgt  die  Feststellung  der  Kurse  durch 
ein  Mitglied  des  Börsenvorstandes  auf  Grund  der  von  den  Mak- 
lern vermittelten  Geschäfte  und  auf  Grund  der  Anmeldungen  sei- 
tens der  in  das  Firmenregister  der  Fondsbörse  eingetragenen  Fir- 
men. Die  Anmeldungen  über  die  Geschäfte,  welche  von  diesen 
Firmen  abgeschlossen  wurden  oder  nach  Möglichkeit  abzuschlies- 
sen  versucht  wurden,  erfolgen  auf  Anmeldezetteln,  welche  im 
Verlauf  der  Börse  in  die  dazu  bestimmten  Kästen  zu  legen  sind, 
welche  7 an  der  Zahl  entsprechend  der  Gruppeneinteilung  der 
Wertpapiere,  im  Innern  der  Börse  verteilt  stehen.^”)  (Sogen. 
Briefkastensystem. ) 

Dieses  System  weist  den  Uebelstand  auf,  dass  das  zur  Ver- 
fügung stehende  Notierungsmaterial  nur  sehr  unvollständig  sein 
kann.  Nur  diejenigen,  die  an  den  Schwankungen  der  Kurse  ein 
Interesse  haben,  werden  Anmeldezettel  in  die  Kästen  werfen. 
Ferner  bleiben  sämtliche  Abschlüsse,  die  von  den  nicht  in  das  Fir- 

111)  Hamburgisches  Börsenhandbuch  von  Dr.  G.  Leuckfeld,  1910,  S. 
123  ff. 
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menregister  Eingetragenen  getätigt  werden,  bei  der  Feststellung 
ausser  Betracht.  Ausserdem  wird  die  Anmeldung  von  Schein- 
geschäften dadurch  sehr  erleichtert.  Ein  wirkliches  Bild  der 
Marktlage,  wie  es  im  Interesse  der  Allgemeinheit  erforderlich  ist, 
wird  hier  also  schwerlich  zu  erwarten  sein. 

c)  Die  Kursnotierungen  an  der  Pariser  Börse. 

Bevor  wir  jetzt  zur  Kursregistrierung  an  der  Pariser  Börse 
übergehen,  sei  nochmals  besonders  darauf  hingewiesen,  dass  die- 
selbe vor  der  Berliner  Kursfeststellung  den  Vorteil  des  Vermitt- 
lungsmonopols der  Agents  de  change  voraus  hat,  dass  also  das  zu 
Grunde  liegende  Notierungsmaterial  einen  erheblich  grösseren  An- 
spruch auf  Vollständigkeit  machen  darf.  Ob  dieser  Vorteil  in 
Verbindung  mit  der  Notierungs weise  ein  entsprechend  besseres 
Resultat  zu  liefern  vermag,  wird  aus  dem  Folgenden  hervorgehen. 

Der  Mechanismus  der  Kursfeststellung  wird  am  deutlichsten 
klar,  wenn  wir  denselben  in  seiner  chronologischen  Aufeinander- 
folge von  Anfang  bis  zu  Ende  verfolgen,  zumal  bei  dern  Pariser 
System  die  vorbereitenden  Präliminarien  eine  wichtige  Rolle 
spielen. 

Am  Morgen  vor  jeder  Börse  laufen  bei  den  einzelnen  Agents 
de  change  eine  grosse  Anzahl  Kauf-  und  Verkauf  auf  träge  ein,  die 
ihnen  teils  durch  ihre  Kunden  direkt,  teils  durch  Vermittlung  von 
Bankiers  oder  durch  Remisiers  zugestellt  werden.  Letztere 
machen  ein  Geschäft  daraus,  dem  Agent  de  change  Aufträge  zuzu- 
weisen, und  erhalten  für  ihre  Bemühung  einen  prozentualen  Anteil 
der  Kurtage.  Aus  den  Aufträgen  für  Kassageschäfte  sucht  der 
Makler  diejenigen  heraus,  die  in  jedem  einzelnen  Papier  die  äus- 
sersten  Kurse  aufweisen,  d.  h.  die  den  höchsten  Kaufpreis  oder  den 
niedrigsten  Verkaufpreis  tragen.  Diese  notiert  er  auf  besondere 
Blätter,  die  sogen.  „Feuilles  d’opposition“,  12  an  der  Zahl,  von 
denen  jedes  Exemplar  die  entsprechenden  Wertpapiere  enthält,  die 
in  einer  der  12  Abteilungen  des  offiziellen  Kursblattes  eingetragen 
sind.  Diese  Blätter  müssen  Va.\2  Uhr  (%  Stunde  vor  Beginn  der 
Börse)  morgens  von  den  70  Agents  de  change  in  der  Syndikats- 
kammer abgegeben  werden,  wo  sie  sofort  den  12  Abteilungen  ent- 
sprechend geordnet  und  an  12  Beamte,  sogen.  „Coteurs  du  comp- 
tant“ verteilt  werden,  von  denen  jeder  die  70  Blätter  empfängt, 
die  dem  ihm  zur  Bearbeitung  überlassenen  Teil  des  Kursblattes 
entsprechen.  Jeder  Coteur  überträgt  nun  die  Aufträge  der  ein- 
zelnen Blätter  auf  ein  Register,  welches  bis  zur  Eröffnung  der 
Börse  fertiggestellt  sein  muss.  In  diese  Register  werden  zu  beiden 
Seiten  des  Namens  der  verschiedenen  Wertpapiere  die  Namen  der 
Agents  de  change,  je  nachdem  sie  anbieten  oder  nachfragen.  mit 
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Angabe  der  Preislimite,  zu  denen  sie  anbieten  oder  nachfragen, 
eingetragen.^^^) 

Bei  Beginn  der  Börse  um  12  Uhr  werden  diese  Register  im 
Parkett  auf  den  Pulten  der  coteurs  du  comptant  zur  Einsicht  der 
commis  principaux  ausgelegt.  Letzteren  ist  die  Durchführung  der 
Kassageschäfte  vollständig  überlassen,  während  sich  die  Agents 
de  change  nur  dem  Zeitgeschäft  widmen.  Jeder  commis  principal 
kann  nun,  wenn  er  in  dem  Register,  das  für  das  betreffende  Wert- 
papier in  Frage  kommt,  nachsieht,  den  Namen  seiner  Kollegen 
ausfindig  machen,  die  Aufträge  im  umgekehrten  Sinne  haben  und 
ebenso  den  Preis,  den  sie  anbieten  oder  zu  dem  sie  nachfragen.  Die 
interessierten  Kommis  kommen  auf  diese  Weise  sehr  schnell  zu- 
sammen und  einigen  sich  über  angebotene  und  nachgefragte 
Mengen.  Es  wird  hierdurch  ein  zusammenfassender  Ausgleich 
der  nach  Papier  und  Preis  entsprechenden  Aufträge  herbeigeführt 
und  so  leichter  der  Abschluss  individueller  Geschäfte  ermöglicht. 
Diese  Vorarbeit  nennt  man:  Entwirrung  der  Kursnotierung 
( debrouillement  de  la  cote). 

Diese  Methode  beruht  auf  dem  Prinzip,  das  jeweils  höchste 
Kauflimit  mit  dem  jeweils  niedrigsten  Verkauflimit  zum  Abschluss 
zu  bringen  und  so  durch  allmähliche  Annäherungen  zu  einem  der- 
artigen Kurs  zu  kommen,  dass  die  niedrigeren  Verkaufordres  und 
die  höheren  Kaufaufträge  gänzlich  bedient  werden.  Die  Kauf-  und 
Verkanfaufträge,  die  zu  diesem  vorausgesetzten  Kurs  ausgegeben 
sind,  müssen  soweit  als  möglich  wenigstens  teilweise  erfüllt  wer- 
den. Die  Verkauf  auf  träge  zu  höherem  Kurs  und  die  Kaufauf- 
träge zu  niedrigerem  Kurs  bleiben  ausserhalb  des  Marktes. 
Nehnien  wir  z.  B.  an,  dass  ein  Agent  de  change  Aktien  des  Credit 
Foncier  ä 960  Frs.  zu  verkaufen  hat.  Dieser  Auftrag  ist  vor  der 
Börse  in  das  entsprechende  Register  neben  dem  darin  bezeichneten 
Wertpapier  mit  Nennung  des  Namens  des  Agent  und  Angabe  des 
Preises  eingetragen.  Auf  Grund  dieser  Eintragung  kann  niemand 
im  Parkett  „Foncier“  höher  als  960  kaufen  bis  zu  dem  Augen- 
blick, wo  der  Foncier,  der  so  angeboten  ist,  verkauft  worden  ist. 
Das  bedeutet  eine  sichere  Garantie  für  den  kaufenden  Auftrag- 
geber, welcher  so  die  Gewissheit  hat,  dass  der  commis  principal  die 
Offerten  aus  dem  Register  kennt  und  daher  nicht  Gefahr  läuft,  sie 
in  dem  Tumult  der  mündlichen  Angebote  und  Nachfragen  ent- 
wischen zu  lassen.  Auch  wird  er  die  Gewissheit  haben,  dass  der 
commis  principal  nicht  eigenwillig  teurer  kaufen  wird,  als  er  es 
ausführen  konnte.  Denn  in  dem  Falle,  wo  ein  Auftrag  ausgelas- 

112)  Boissiere  a.  a.  O.  S.  234  fF. 

113)  Boissiere  a.  a.  O.  S.  234. 
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sen,  und  weniger  günstige  Aufträge  bedient  würden,  würde  sofort 
der  Commis,  dessen  „Opposition“  übersprungen  worden  ist,  bei 
dem  „adjoint  de  Service  au  comptant“  reklamieren,  der  dann  die 
nötigen  Massregeln  ergreift,  damit  die  niedrigere  Verkaufordre 
und  der  höhere  Kaufauftrag  zunächst  ausgeführt  wird.“^) 

Nachdem  nun  auf  diese  Weise  die  entsprechenden  Kauf-  und 
Verkauf  auf  träge  untereinander  ausgeglichen  sind,  schreiben  die 
beiden  mit  einander  abschliessenden  commis  principaux  das  Ge- 
schäft in  ihr  Buch  ein,  lassen  durch  den  betreffenden  coteur  in  dem 
Register  der  „oppositions“  die  Angebote  und  Nachfragen,  denen 
Folge  gegeben  worden  ist,  streichen  und  den  Kurs  des  abgeschlos- 
senen Geschäftes  in  eine  besondere  Kolonne  desselben  Registers 
eintragen.  Der  coteur  hat  hierbei  die  Namen  sowohl  des  Käufers 
wie  des  Verkäufers  und  den  Zeitpunkt  der  Anmeldung  zu  kon- 
statieren, denn  jeder  agent  de  change  und  commis  principal  hat 
das  Recht,  nach  diesen  Dingen  zu  fragen. 

Durch  die  sogen.  Kurszettelentwirrung  wird  der  Markt  in 
Fluss  gebracht.  Neue  Aufträge  kommen  im  Laufe  der  Börse  her- 
ein, die  der  Kommis  aber  alle  nur  unter  peinlichster  Berücksich- 
tigung der  als  unerledigt  noch  offenstehenden  Kursnotizen  des  Re- 
gisters ausführen  kann.  Während  der  Dauer  der  Börse  werden 
auf  Grund  der  so  abgeschlossenen  Geschäfte  die  Kurse  notiert,  so- 
1 weit  sie  Schwankungen  nach  oben  oder  nach  unten  aufweisen. 

Für  die  Zeitgeschäfte  unterscheidet  sich  die  Art,  die  Kurse  zu 
I erheben,  in  den  einzelnen  Gruppen,  wo  diese  Geschäfte  abgeschlos- 
sen werden,  d.  h.  in  der  Gruppe  der  Rente,  den  4 besonderen  Grup- 
pen und  der  Corbeille. 

In  der  Gruppe  der  Rente  wird  kein  spezieller  Coteur  an- 
gestellt. Es  ist  hier  üblich,  mit  allgemeinem  Einverständnis  einen 
der  Commis  principaux,  oder  wie  sie  in  dieser  Gruppe  genannt 
werden,  einen  assesseur  ä la  rente  zu  ernennen,  welcher  die 
Schwankungen  der  Kurse  zu  notieren  hat  und  sie  am  Schlüsse  der 
Börse  der  Syndikatskammer  zustellt. 

In  jeder  der  4 Gruppen  dagegen  hat  man  einen  Coteur  auf- 
gestellt, der  von  der  Syndikatskammer  besoldet  wird.  Vor  einem 
Pult  sitzend,  an  einer  Stelle,  von  wo  er  den  Markt  übersehen  kann, 
trägt  er  unaufhörlich  die  Kurse  ein,  welche  in  den  verschiedenen 
Papieren  seiner  Gruppe  gemacht  werden.  Die  Eintragung  ge- 
schieht nicht  auf  ein  Register,  wie  im  Kassamarkt,  sondern  auf  ein 
loses  Blatt,  von  dem  ein  Duplikat  an  der  vorderen  Seite  des  Pultes 
angeheftet  und  fortwährend  auf  dem  laufenden  gehalten  wird. 

114)  Camille  Lyon  et  Georges  Teissier:  Les  operations  de  Bourse  et 
rimpöt  du  Timbre  Paris  1894,  S.  83. 
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Es  ist  dadurch  den  commis  principaux  die  Möglichkeit  gegeben, 
sich  in  jedem  Augenblick  über  die  Kurse  zu  orientieren,  die  bereits  ; 

notiert  worden  sind,  und  eventuell  Reklamationen  vorzubringen,  ; 

wenn  ein  Irrtum  in  der  Abfassung  des  Kursblattentwurfs,  des  i 

sogen,  „blauen“  Kurszettels,  unterlaufen  ist.  3 

In  der  Corbeille  werden  die  festgestellten  Kurse  in  dem  ] 

Augenblick,  wo  sie  zur  Entstehung  kommen,  grundsätzlich  weder  : 

auf  ein  Register  noch  auf  ein  Blatt  notiert.  Es  lässt  sich  praktisch  i 

einfach  nicht  mehr  durchführen  wegen  der  grossen  Zahl  der  Wert-  \ 

papiere,  die  in  dieser  Gruppe  gehandelt  werden,  zumal  sich  hier  ’ 

keine  Arbeitsteilung  zwischen  den  Agents  de  change  herausgebil-  j 

det  hat,  wie  wir  sie  an  den  meisten  anderen  Weltbörsen  vorfinden.  ^ 

Die  einzelnen  Makler  handeln  in  allen  möglichen  Effekten,  ohne  ■ 

dass  irgend  ein  Makler  etwa  wegen  besserer  Kenntnis  eines  beson-  ^ 

deren  Marktes  vorzugsweise  Aufträge  in  einem  speziellen  Papier  ; 

zugewiesen  erhielte.^^®)  Nur  für  Reportgeschäfte  am  Liquida- 
tionstage kommt  hier  das„registre  des  oppositions“  ausnahmsweise 
zur  Anwendung.  Sonst  werden  die  Kurse  für  Zeitgeschäfte,  die  ; 

durch  mündliche  Uebereinkunft  der  agents  de  change  zustande 
kommen,  von  diesen  im  Augenblick  des  Geschäftsabschlusses  nur  ; 

in  ihre  Bücher  eingetragen.  Am  Schluss  der  Börse  ziehen  sich  die  ' 

Makler  in  ein  bestimmtes  Zimmer  zurück,  um  hier  die  endgültige  jj 

Aufstellung  des  amtlichen  Kursblattes  unter  Vorsitz  und  Leitung  | 

eines  der  Beigeordneten  vom  Dienst  auszuführen.  | 

Die  Wertpapiere  werden  von  dem  Vorsitzenden  in  der  | 

Reihenfolge  des  Kursblattes  verlesen.  Wenn  es  sich  um  ein  Wert-  | 

papier  der  Corbeille  handelt,  nennen  die  agents  de  change  auf  seine  | 

Frage  die  Kurse,  welche  sie  in  festen  Geschäften  festgestellt  haben,  I 

und  zwar  derart,  dass  sie  den  ersten  und  den  letzten,  den  höchsten  I 

und  den  niedrigsten  Kurs  angeben. Für  die  äussersten  Kurse  | 

bestehen  keine  Schwierigkeiten,  deren  Höhe  wird  durch  diejenigen  | 

Agenten  angegeben,  welche  zu  diesen  gehandelt  haben.  Für  den  i 

ersten  und  letzten  Kurs  dagegen  kann  es  Streitigkeiten  geben.  Da  | 

eine  grosse  Zahl  von  Geschäften  mit  dem  Glockenschlage  bei  Er-  J 

Öffnung  oder  bei  Schluss  der  Börse  abgeschlossen  wird,  sind  die  | 

Agents  im  besten  Glauben,  ein  Geschäft  zu  einem  gegebenen  Kurse  I 

abschliessen  zu  können  in  der  Meinung,  dass  dieser  Kurs  dem 
ersten  oder  dem  letzten  Kurs  entspreche,  während  die  Mehrheit 
der  mit  dem  Glockenschlag  gehandelten  Geschäfte  zu  einem  ver- 
schiedenen Kurse  zustande  kommt.  Werden  Reklamationen  er- 

— ■ II 

115)  Dr.  Eugen  Kaufmann,  a.  a.  O.  S.  74.  I 

) I 

116)  Reglement  general  des  agents  de  change.  La  cote  ä terme  doit  j| 

indiquer  les  premiers  et  derniers  cours,  ainsi  que  les  cours  extremes  en  I 

hausse  et  en  baisse,  auxquels  des  marches  ont  ete  conclus.  .1 


j hoben,  so  kann  der  Vorsitzende  der  Kursfeststellung  zu  einer  Ab- 
I Stimmung  schreiten  oder  kraft  eigner  Machtvollkommenheit  den 
ersten  und  den  letzten  Kurs  bestimmen.  Die  Feststellung  der 
Kurse,  die  sich  in  der  Corbeille  ergeben,  wird  sehr  schnell  erledigt 
und  das  Ergebnis  auf  dem  Kursblatt  verzeichnet. 

Für  die  in  den  fünf  anderen  Gruppen  gehandelten  Werte  ge- 
winnt der  Vorsitzende  die  Kurse  aus  den  Blättern,  welche  ihm 
durch  die  Coteure  der  Gruppen  und  durch  den  Assesseur  ä la  rente 
übergeben  sind.  Unmittelbar  noch  Abfassung  des  Kursblattes 
werden  die  ersten  und  letzten  Kurse  der  Zeitgeschäfte  im  Innern 
der  Börse  angeschlagen.  Hierzu  fügt  man  noch  eine  aus  dem 
„Registre  des  oppositions“  entnommene  Kopie  der  Notierungen 
im  Kassageschäft,  welche  alle  Kursschwankungen  aufweist,  welche 
sich  auf  dem  Comptantmarkt  während  der  Börse  ergeben  haben. 
Viele  Geschäfte  in  dieser  Gruppe  werden  zum  sogen.  Mittelkurs 
ausgeführt,  welcher  genau  der  Mitte  zwischen  dem  höchsten  und 
niedrigsten  notierten  Kurs  eines  Wertpapiers  entspricht.  Eine 
ausdrückliche  Vorschrift  für  Veröffentlichung  der  Mittelkurse  im 
amtlichen  Kursblatt  besteht  nicht,^^’)  doch  lässt  ihn  die  Syndikats- 
kammer von  Amtswegen  berechnen  und  unmittelbar  nach  Schluss 
der  Börse  im  Zimmer  der  commis  pricipaux  und  im  Innern  der 
Börse  auf  einer  Tafel  aufhängen.  Der  so  amtlich  berechnete 
,, cours  moyen“  gilt  nach  dem  Reglement  generale  Art.  i68  als 
definitiv.  Er  kann  nur  in  dem  einzigen  Falle  geändert  werden, 
wenn  ein  sachlicher  Irrtum  vorliegt.  Doch  darf  diese  Richtig- 
stellung nur  nach  genauer  Prüfung  durch  den  betreffenden  adjoint 
de  Service,  welcher  den  Vorsitz  bei  der  Abfassung  des  Kursblattes 
führt,  verfügt  werden.  Sobald  einmal  das  Kursblatt  veröffentlicht 
ist,  ist  eine  Richtigstellung  des  Mittelkurses  des  betreffenden 
Tages  ausgeschlossen,  es  müsste  denn  sein,  dass  man  einen  Kurs 
ausgelassen  hätte  und  diesen  noch  nachträglich  anzugeben 
wünscht.  Wenn  der  Kurszettel  nur  einen  Kurs  enthält,  gilt  dieser 
als  Mittelkurs.  Ist  überhaupt  kein  Kurs  bei  einem  Wertpapier 
notiert,  so  gilt  das  Geschäft  zum  Mittelkurs  als  nicht  aus- 
geführt. 

Der  grösste  Teil  der  Abschlüsse  zum  cours  moyen  findet  be- 
reits in  der  halben  Stunde  unmittelbar  vor  Eröffnung  der  Börse  in 
einem  besonderen  Raume  statt.  Hier  bringen  die  einen  ihre  An- 
gebote, die  andern  ihre  Nachfragen  zum  Mittelkurs  vor.  Wenn 

117)  Decret  du  7.  Oct.  1890,  Art.  79,  Abs.  3:  II  (le  Bulletin  de  la  cote) 
peut  egalement  mentionner  le  cours  moyen  des  effets  cotes  au  comptant. 
Ce  cours  moyen  est  etabli,  en  prenant  la  moyenne  entre  le  cours  le  plus 
haut  et  le  cours  le  plus  bas. 

118)  E.  Vidal,  The  history  and  method  of  the  Paris  bourse,  S.  33. 
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Angebot  und  Nachfrage  zusammenfallen,  wird  das  Geschäft  ab- 
geschlossen. Nur  der  Preis  fehlt.  Ein  solcher  Auftrag  kommt 
also  erst  nach  Schluss  der  Börse  zur  Erledigung  und  hat  somit 
nicht  die  geringste  Einwirkung  auf  die  Kursbildung. 

Sobald  das  amtliche  Kursblatt,  „le  cours  authentique“  hand- 
schriftlich festgestellt  ist,  wird  es  durch  den  Syndikus  unterzeich- 
net. Eine  Kopie  davon  wird  im  Innern  der  Börse  aufgehängt,  ein 
Duplikat  wird  sofort  an  den  Finanzminister,  ein  weiteres  an  den 
Polizeipräfekten  gesandt.  Sämtliche  französische  Postanstalten 
erhalten  telegraphisch  den  letzten  Kurs  der  französischen  Rente, 
welche  ihn  sofort  in  ihrem  für  das  Publikum  bestimmten  Räumen 
anschlagen.  Ausser  diesen  Veröffentlichungen,  welche  von  der 
öffentlichen  Verwaltung  angeordnet  sind,  werden  die  Kurse  der 
Börse  zur  Kenntnis  des  Publikums  gebracht,  durch  das  offizielle 
Kursblatt,  welches  in  der  Druckerei  der  Börse  unter  dem  Titel 
„Copie  du  Cours  Authentique  et  officiel“  hergestellt  wird.  Es 
umfasst  zwei  Teile,  einen  sogenannten  offiziellen,  der  die  Werte 
bringt,  welche  auf  Grund  einer  genügenden  Anzahl  von  Trans- 
aktionen von  der  Syndikatskammer  diesem  Teile  zugewiesen  sind. 
Die  Staatspapiere  werden  hierin  ipso  iure  notiert.  Die  Werte,  die 
nicht  in  diesem  offiziellen  Teile  Unterkommen,  erscheinen  im  zwei- 
ten des  „bulletin  de  la  cote“.  Die  ganze  Veröffentlichung  bringt 
nur  die  Kurse,  die  während  der  offiziellen  Börse  auf  Grund  abge- 
schlossener Geschäfte  entstanden  sind.  Dieses  tägliche  Kursblatt 
wird  durch  eine  periodische  Veröffentlichung  verdoppelt,  welche 
jeden  Montag  Morgen  erscheint,  und  welche  urkundlich  die  wäh- 
rend der  vorhergehenden  Woche  festgestellten  Kurse  umfasst.  Sie 
trägt  den  Namen  „Bulletin  hebdomadaire“. 

Es  fragt  sich  nun,  wie  weit  die  geschilderten  Verfahren  den 
Zwecken  der  Kursfeststellung  gerecht  werden. 

Betrachten  wir  zunächst  die  Kursnotierung  vom  Standpunkt 
des  Auftraggebers  aus,  inwiefern  dieser  in  die  Lage  versetzt  wird, 
die  Ausführung  seiner  Aufträge  nach  der  Kursblattnotiz  zu  kon- 
trollieren. 

Im  Kassageschäft  werden  sämtliche  Schwankungen  der  Preise 
notiert,  so  dass  wir  bei  lebhaft  gehandelten  Papieren  oft  6 — 8 
Kurse  im  Kursblatt  enthalten  finden.  In  diesem  Falle  kann  der 
Auftraggeber  nur  konstatieren,  dass  der  ihm  vom  Agent  de  change 
angerechnete  Preis  zeitweilig  an  dem  betreffenden  Tage  während 
der  offiziellen  Börsenstunden  bestanden  hat,  und  dass  er  das  von 
ihm  eventuell  aufgegebene  Limit  nicht  übersteigt.  Ob  aber  der 
agent  de  change  für  ihn  wirklich  zu  dem  in  Anrechnung  gebrach- 
ten Preise  abgeschlossen  hat,  bleibt  reine  Vertrauenssache.  Wie 
schon  erwähnt,  liegt  die  Ausführung  des  Comptantgeschäftes  voll- 
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ständig  in  den  Händen  der  Angestellten  der  agents  de  change,  der 
commis  principaux,  die  zwar  der  Kontrolle  der  Syndikatskammer 
unterliegen,  ehe  aber  nicht  die  moralische  Schwere  eines  Amts- 
eides drückt.  Es  ist  daher  nicht  zu  verwundern,  von  Kaufmann 
zu  hören,  dass  die  Angestellten  der  Makler  mitunter  auf  dem 
Rücken  der  Kunden  spekulieren  und  sich  so  anerkanntermassen 
kleine  Nebenverdienste  sichern.  Da  es  für  den  Auftraggeber  sehr 
schwer  ist,  die  wahre  Sachlage  zu  erkennen,  wird  er  solche  Fälle 
von  Unredlichkeiten  meistens  als  etwas  unvermeidliches  hin- 
nehmen. Bei  berechtigtem  Verdacht  könnte  er  aber  sich  bei  der 
Syndikatskammer  beschweren,  die  nach  Art.  22  des  decret  vom 
7.  Okt.  1890  die  Macht  hat,  sich  die  Bücher  des  betreffenden  agent 
de  change  vorlegen  zu  lassen,  und  so  in  der  Lage  ist,  diesen  Uebel- 
stand  zu  beseitigen. 

Für  die  Ausführung  der  Aufträge  im  Zeitgeschäft  liegt  die- 
selbe Gefahr  vor,  indem  es  dem  agent  de  change  ermöglicht  ist, 
zwischen  dem  höchsten  und  niedrigsten  Kurs  einen  beliebigen 
Preis  zur  Anrechnung  zu  bringen.  Doch  darf  man  ruhig  behaup- 
ten, dass  die  agents  de  change  zu  derartigen  unredlichen  Manövern 
kaum  die  Hand  reichen  werden,  dass  sie  vielmehr,  wie  schon  er- 
wähnt, das  unbegrenzte  Vertrauen  auf  ihre  Ehrenhaftigkeit  recht- 
fertigen. 

Die  andere  Aufgabe  der  Kursfeststellung,  die  für  uns  die 
wichtigere  ist,  betrifft  die  Richtigkeit  der  Kurse  an  sich.  Im  Hin- 
blick auf  die  Sorgfalt,  die  nach  dem  oben  geschilderten  Notierungs- 
vorgang die  Kursfeststellung  der  an  der  Pariser  Börse  abgeschlos- 
senen Geschäfte  beherrscht,  muss  man  zugestehen,  dass  für  die  All- 
gemeinheit ernsthafte  Garantien  gegeben  sind,  damit  die  auf  dem 
offiziellen  Kursblatt  eingetragenen  Kurse  die  genaue  Wiedergabe 
der  abgeschlossenen  Geschäfte  sind.  Es  würde  in  der  Tat  einem 
agent  de  change  nicht  genügen,  dass  er  Käufer  oder  Verkäufer 
eines  Wertpapieres  und  zu  dem  und  dem  Preise  war,  damit  dieser 
Preis  notiert  würde.  Ein  Kurs  kann  nur  eingetragen  werden 
unter  der  Bedingung,  dass  zwei  agents  de  change  mindestens  ein 
Geschäft  zu  dem  angezeigten  Kurs  abgeschlossen  haben.  Nehmen 
wir  z.  B.  an,  es  wäre  auf  eine  Vereinbarung  zwischen  zwei  agents 
de  change  hin  ein  ungenauer,  fiktiver  Kurs  notiert,  jedenfalls  über 
oder  unter  dem  Kurs,  der  notiert  worden  wäre,  wenn  die  freie 
Konkurrenz  auf  dem  Markte  hätte  zur  Geltung  kommen  können. 
Oder  es  hätte  z.  B.  ein  Bankier  in  dem  Bestreben,  einen  sehr  hohen 
oder  einen  sehr  niedrigen  Preis  notieren  zu  lassen,  einem 
oder  mehreren  Maklern  den  Auftrag  gegeben,  zu  einem  Kurs  zu 
verkaufen  oder  zu  kaufen,  welchen  er  gern  festgesetzt  haben 
möchte,  dann  haben  die  andern  agents  de  change  oder  die  Besitzer 
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von  Wertpapieren  ein  sehr  einfaches  Mittel,  diese  Scheinkurse  zu 
verhindern.  Dieses  Mittel  ist  durch  das  registre  d’epposition  ge- 
boten, dessen  Wirkung  wir  bereits  oben  des  näheren  auseinander- 
gesetzt haben.  Danach  wird  der  agent  de  change  die  Preise, 
welche  er  wünscht,  nur  notieren  lassen  können,  wenn  er  auf  dem 
Markt  alle  die  andern  Papiere,  welche  zu  diesem  Preise  oder  zu 
niedrigerem  Preise  angeboten  sind,  gekauft  hat.  Andererseits 
wird  ihm  die  Ausführung  der  Absicht,  die  Preise  nach  unten  no- 
tieren zu  lassen,  nur  möglich  sein,  wenn  er  die  Menge  der  Papiere, 
welche  zu  höherem  als  dem  beabsichtigten  Kurse  zu  kaufen  ge- 
sucht sind,  verkauft  hat.  Wir  sehen  also  auch  hier  wieder,  dass 
ein  der  wirklichen  Marktlage  entsprechender  Preis  einen  lebhaf- 
teren Umsatz  der  in  Frage  kommenden  Wertpapiere  zur  Grund- 
lage haben  muss,  damit  das  erhöhte  Risiko  Scheingeschäfte  aus- 
schliesst. 

Auch  an  der  Pariser  Börse  gibt  es  aber  eine  grosse  Menge  von 
Wertpapieren,  für  die  wir  nur  einen  einzigen  Kurs  „au  comptant“ 
angegeben  finden,  der  oft  gegenüber  dem  des  vorhergehenden  Bör- 
sentages eine  Schwankung  von  2 bis  3 % aufweist.  Die  Kurs- 
feststellung solcher  Papiere  liegt  meist  ganz  im  Belieben  der  sie 
patronisierenden  Emissionshäuser,  die  schon  um  ihres  Emissions- 
kredits willen  sich  eine  solche  Kursbeeinflussung  angelegen  sein 
lassen  müssen.  Mag  auch  hierdurch  das,  was  wir  als  Marktpreis 
zu  bezeichnen  pflegen,  oft  eine  Grösse  rein  nomineller  Natur  sein, 
die  den  Emissionshäusern  Gelegenheit  bietet,  ihre  Bestände  an 
solchen  Papieren  zu  räumen,  so  dürfen  wir  doch  andererseits  nicht 
vergessen,  dass  dieselben  Häuser  jederzeit  das  an  den  Markt  zu- 
rückkommende Material  im  eigenen  Interesse  zu  einem  annehm- 
baren Kurse  auf  nehmen  werden.  So  lange  die  Vorbedingung 
eines  Börsenpapiers,  der  durch  Konzentration  an  einem  bestimm- 
ten Ort  zu  einer  bestimmten  Zeit  gesuchte  lebhafte  Umsatz  fehlt, 
wird  das  Papier  noch  am  besten  in  den  Händen  eines  kapitalkräf- 
tigen Emissionshauses  aufgehoben  sein,  welches  die  Funktion  der 
Preisfeststellung  einstweilen  selbständig  durchführt.  Uebrigens 
ist  auch  hier  den  verdachterregenden  Scheinmanövern  eine  Grenze 
gesetzt  dadurch,  dass  die  Syndikatskammer  auf  Grund  ihrer 
Ueberwachungsvollmacht  über  die  Kursfeststellung  bei  beträcht- 
lichen und  unerklärlichen  Abweichungen  zwischen  dem  letzten 
Kurs  des  vorhergehenden  Tages  und  dem  ersten  Tageskurs  oder 
zwischen  den  Kursen  auf  Zeit  und  denen  per  Kassa  die  Notierung 
auf  dem  offiziellen  Kursblatt  verweigert. 

Es  mag  zum  Schluss  noch  besonders  darauf  hingewiesen  wer- 
den, dass  ein  Agent,  welcher  von  zwei  Kunden  sich  gegenseitig 
aufhebende  Kauf-  und  Verkaufaufträge  erhalten  hat,  sie  gegenein- 
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ander  ausgleichen  kann.  Aber  das  Prinzip  verlangt,  dass  alle  Auf- 
träge, die  den  i\gents  de  change  übertragen  werden,  im  offiziellen 
Markt  erscheinen  müssen.  In  Folge  davon  muss  der  Agent, 
welcher  diese  Aufträge  seiner  Klienten  gegeneinander  ausgleichen 
will,  bevor  er  den  Ausgleich  vornimmt,  durch  einen  der  Beisitzer 
(adjoint)  die  Abwesenheit  von  günstigeren  Nachfragen  oder  gün- 
stigeren Offerten  konstatieren  lassen.^^^)  Diese  Oeffentlichkeit 
in  Verbindung  mit  dem  Verbot  des  Selbsteintritts  bürgt  für  ein 
hohes  Mass  der  Richigkeit  der  Kurse. 

d)  Die  Kursfeststellung  in  New  - York. 

Nicht  ohne  Absicht  haben  wir  die  Kursfeststellung  der  Ne\y- 
Yorker  Fondsbörse  dem  Schluss  der  Arbeit  Vorbehalten,  wie  wir 
auch  sonst  die  Reihenfolge  der  Methoden,  die  für  die  fortlaufen- 
den Notierungen  in  Frage  kommen,  unter  einem  bestimmten  Ge- 
sichtspunkt angeordnet  haben,  und  zwar  haben  wir  besonders  dar- 
auf Wert  legen  zu  müssen  geglaubt,  dass  nur  eine  möglichst  voll- 
ständige Erfassung  aller  Geschäfte  eines  Börsentages  ein  getreues 
Spiegelbild  der  wirklichen  Geschäftslage  an  der  Börse  zu  geben  im 
Stande  ist.  Unter  diesem  Gesichtspunkt  betrachtet,  steht  die  New- 
Yorker  Stock  Exchange  ohne  Zweifel  oben  an,  zumal  sie  noch 
ausserdem  bisher  die  einzige  Börse  ist,  die  zu  den  nackten  Kurs- 
zahlen,  die  den  Leser  so  oft  über  das  ihnen  zugrunde  liegende  wirk- 
liche Angebot  oder  Nachfrage  täuschen,  die  Umsatzziffern  setzt. 

Die  New- Yorker  Stock  Exchange  steht  hinsichtlich  der  Kurs- 
notierung insofern  einzig  da,  als  eine  amtliche  Kursfeststellung 
überhaupt  nicht  erfolgt.  Es  wird  kein  amtliches  Kursblatt  her- 
ausgegeben. Die  Kursveröffentlichungen  sind  rein  private 

Zeitungssache  und  für  die  Börse  unverbindlich.  Der  Börsenvor- 
stand weist  jede  Verantwortung  für  die  Richtigkeit  und  Vollstän- 
digkeit der  ausserhalb  der  Börse  verbreiteten  Kurse  zurück. 

Nichtsdestoweniger  kann  man  aber  wohl  sagen,  dass  die  New- 
Yorker  Stock  Exchange  alle  anderen  Börsen  in  der  Genauigkeit 
des  Sammelns  vollständiger  Berichte  über  die  Geschäfte  und  in 
der  Schnelligkeit,  sie  dem  Publikum  zu  übermitteln,  übertrifft. 
Und  zwar  wird  ihr  dies  ermöglicht  durch  die  Verwendung  des 
schon  früher  erwähnten  Tickerapparates,  der  hier  durch  fort- 
gesetze  Verbesserungen  seine  technische  Vollendung  erreicht  hat. 
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Die  Einschaltung  dieses  Apparates  in  den  Börsenbetrieb  entspricht 
ganz  der  dem  Amerikaner  eigenen  Organisationsmethode,  für 
welche  rastlose,  nicht  zu  überbietende  Schnelligkeit  als  oberster 
Grundsatz  gilt.  So  hat  man  es  erreicht,  dass  sämtliche  Broker- 
und  Bankbüros,  sowie  alle  sonstigen  Abonnenten  der  Tickers  etwa 
2 — 5 Minuten  später  den  Bericht  der  Vorgänge  an  der  Börse  in 
den  Händen  haben.  Es  kann  daher  jeder,  der  den  Ticker  verfolgt, 
den  Verlauf  der  Geschäftsabschlüsse  an  der  Börse  genau  so  gut, 
wenn  nicht  besser,  übersehen,  als  die  Börsenmitglieder  selbst. 
Hieraus  erklärt  sich  auch  der  Umstand,  dass  nur  5 — 600  von  den 
1100  Börsenmitgliedern  die  Börse  besuchen.  Die  Börsenbesucher 
sind  weitaus  in  der  Mehrzahl  Börsenmakler,  deren  ganze  Lei- 
stungsfähigkeit in  vollem  Masse  davon  in  Anspruch  genommen 
ist,  die  Aufträge  ihrer  Kunden  auszuführen.  Denn  der  Ticker  hat 
eine  enorme  Entwicklung  des  amerikanischen  Börsengeschäftes 
durch  den  fortgesetzten  Anreiz,  den  er  durch  fast  unmittelbare 
Verbindung  mit  der  Stock  Exchange  bietet,  herbeigeführt  und  so 
die  Börse  zu  einem  Konzentrationspunkt  von  Angebot  und  Nach- 
frage Tausender  von  Interessenten  gemacht.  Allein  in  New-York 
zählt  man  ungefähr  3000  Ticker  im  Betrieb.  In  allen  Hotels,  Re- 
staurants und  grossen  Geschäftslokalen  nicht  nur  in  New-York, 
sondern  auch  in  allen  anderen  Staaten  Nordamerikas  findet  man  sie! 

Gehen  wir  nun  zur  Kursfeststellung  oder  genauer  zur  Kurs- 
registrierung selbst  über : 

In  dem  weiten  Raum  des  Börsensaales  erheben  sich  in  be- 
stimmten Intervallen  Postamente  mit  Rundbänken.  An  ihrer 
Spitze  sind  auf  kleinen  Tafeln  die  Namen  der  verschiedenen  Eisen- 
bahngesellschaften zu  lesen,  deren  Wertpapiere  hier  gehandelt  wer- 
den. Eine  jede  so  bezeichnete  Stelle  im  Saal  ist  für  bestimmte 
Wertpapiere  reserviert,  und  strenge  Börsenregeln  gebieten,  dass 
dort  die  Geschäftsabschlüsse  „in  the  crowd“  (in  der  Menge),  also 
in  Gegenwart  der  anderen  Börsenmakler  gemacht  werden,  die  in 
denselben  Werten  zu  handeln  wünschen.  Wachsame  Angestellte 
der  Börse,  die  sogen,  boys,  leicht  kenntlich  durch  Uniform,  stehen 
bei  jedem  Markt,  erfahren  alle  Abschlüsse  und  übermitteln  sie 
sofort  den  Tickerbeamten,  die  an  verschiedenen  Punkten  im  Saale 
bei  ihren  Apparaten  sitzen.  Letztere  sind  Angestellte  der  „Gold 
.and  Stock  Quotation  Company,  die  das  ausschliessliche  Recht  der 
Berichterstattung  hat.  Sie  übertragen  sofort  die  gemeldeten  Ab- 
schlüsse in  den  „Ticker“  und  fast  in  demselben  Moment  wissen 

121)  Anm.  Jedes  Börsenmitglied  ist  verpflichtet,  jede  Transaktion  mit 
Angabe  des  Papiers,  der  gehandelten  Stückzahl  und  des  Preises,  zu  dem 
abgeschlossen  worden  ist,  auf  einem  Zettel  an  den  Tickerbeamten  durch 
einen  „boy“  einzureichen. 
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sämtliche  angeschlossenen  Tickerabonnenten  diese  Transaktion  der 
Börse.  In  den  den  boys  oft  nur  mündlich  gemachten  Kursansagen 
sollen  selten  Unrichtigkeiten  Vorkommen,  da  gegen  diese  Börsen- 
beamte bei  Fehlern  und  sonstigen  Unregelmässigkeiten  durch  den 
Börsen  Vorstand  in  scharfer  Weise  disziplinarisch  vorgegangen 
wird.  Diese  Ansagen  allein  liegen  der  Preisermittlung  zu  Grunde. 

Ausserdem  werden  die  Abschlüsse  vom  Börsenkomitee  regi- 
striert, welches  auf  Grund  der  Angaben  in  den  Zetteln  imstande 
ist,  die  Umsätze  in  den  einzelnen  Werten,  sowde  die  Gesamtum- 
sätze bekannt  zu  geben. 

Die  Mitteilungen  auf  den  Tickerstreifen  sind  so  kurz  wie 
möglich  gefasst,  wie  es  bei  dem  telegraphischen  Betriebe  und  zur 
Bewältigung  der  grossen  Anzahl  von  Mitteilungen  kaum  anders 
möglich  ist.  Die  Wertpapiere,  um  welche  es  sich  handelt,  werden 
nur  mit  einigen  Buchstaben  bezeichnet,  so  dass  die  Mitteilungen 
ohne  weiteres  nur  für  Eingeweihte  verständlich  sind.  Die  grosse 
Verbreitung  der  Tickerapparate  liefert  aber  den  Beweis,  dass  die 
Anzahl  der  Eingeweihten  ausserhalb  der  Börse,  welche  daraufhin 
Spekulationsgeschäfte  unternehmen,  in  Amerika  sehr  gross  sein 
muss.  Jede  Aktie  und  Obligation,  die  an  der  Börse  eingetragen 
ist,  erhält  eine  Tickerabkürzung.  So  bedeutet  U.  Union  Pacific- 
Bahn,  Pa.  Pennsylvania-Bahn,  U.  S.  U.  S.  Steel  Corporation,  Ca. 
Canadian  Pacific-Bahn  usw.  Ist  keine  Stückzahl  vor  dem  Ticker 
angegeben,  so  erfolgte  der  Abschluss  in  der  Einheitsmenge,  100 
Shares.  Also  U.  203%  bedeutet;  „100  Union  Pacific  gehandelt  zu 
203%“.  Gleichzeitig  einlaufende  Abschlussberichte  in  dem 
gleichen  Papier  werden  nach  Möglichkeit  zusammengedruckt,  die 
einzelnen  Abschlüsse  durch  Punkte  getrennt.  Ein  Stück  „Tape“ 
sieht  also  folgendermassen  aus.^“^) 

U.  203%.  30o1/2-  1000V2.  500%.  U.  S.  2000.  76%.  77- 
1000.  7678-  %•  40oy8-  Ca.  186.  Pa.  800.  141.  1000%. 
200V8. 

Da  die  Tickerberichte  als  massgebend  angesehen  werden  und 
jeder  Kunde  verlangen  kann,  dass  die  Ausführung  seines  Auf- 
trages auf  dem  Tape" erscheint,  kann  er  genaue  Kontrolle  ausüben. 

tVas  die  Zuverlässigkeit  der  Kurse  anbetrifft,  so  liegt  bei  der 
New- Yorker  Exchange  gegenüber  den  anderen  Börsen  ein  grosser 
Vorteil  darin,  dass  hier  alle  Transaktionen  zur  Notiz  kommen  und 
obendrein  noch  mit  genauer  Angabe  der  jeweiligen  Umsätze.  Ja, 
man  geht  darin  so  weit,  dass  es  den  Börsenmitgliedern  streng  ver- 
boten ist,  ihre  Aufträge  gegeneinander  zu  kompensieren,  bevor  sie 

122)  Der  Mechanismus  des  Börsengeschäfts  in  New-York  v.  Heinr. 
von  Gossler,  Elberfeld;  i.  Zeitschrift  f.  Hdlsw.  u.  Hdlspraxis,  1909,  Heft  8. 
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nicht  ihren  Verkaufauftrag  in  aller  Oefifentlichkeit  an  der  Börse 
Vs  % höher  als  den  gleichlimitierten  Kaufauftrag  angeboten  haben. 
Ueberhaupt  ist  das  Prinzip  der  Oefifentlichkeit  innerhalb  der  Börse 
in  weitestem  Masse  durchgeführt.  U.  a.  müssen  sämtliche  Gebote 
und  Angebote  in  dem  betreffenden  Markt  laut  ausgerufen  werden. 
Wieviel  Abschlüsse  entgehen  an  der  Londoner  Börse  allein  schon 
dadurch  der  Notierung,  dass  sie  infolge  der  dort  üblichen  Methode 
des  „Preismachens“  zwischen  Broker  und  Dealer  still  vereinbart 
werden ! 

Für  die  Kursnotierungen  in  New- York  spricht  weiter  ihre 
grosse  Einheitlichkeit,  die  dadurch  erzielt  wird,  dass  hier  nur  eine 
Kategorie  von  Börsenbesuchern,  die  Broker,  einander  gegenüber- 
treten und  zwar  unter  gleichen  Bedingungen.  Für  alle  Börsen- 
besucher ist  hier  die  Kurtage  dieselbe.  Sehen  wir  uns  z.  B.  darauf- 
hin die  Berliner  Fondsbörse  an.  Hier  stehen  auf  der  einen  Seite 
die  kursfeststellenden  Makler,  auf  der  anderen  Seite  die  freien 
Makler  und  vor  allem  die  Banken,  bei  denen  bekanntlich  die  Kom- 
pensationen eine  gewaltige  Ausdehnung  annehmen.  Jede  dieser 
drei  Kategorien  von  Börsenbesuchern  berechnet  eine  andere  Kur- 
tage. Für  den  Kursmakler  ist  der  Satz  von  Vi  “/«>  gesetzlich  fest- 
gelegt, der  freie  Makler  begnügt  sich  oft  mit  erheblich  weniger  und 
die  Banken  sparen  sie  häufig  bei  ihren  Abschlüssen  ganz.  Diese 
Preise  der  unter  den  verschiedensten  Bedingungen  zustandegekom- 
menen Geschäfte  sind  infolgedessen  nicht  ohne  weiteres  mit  ein- 
ander vergleichbar,  jedenfalls  nicht  in  dem  Masse,  wie  die  einheit- 
lichen New- Yorker  Notierungen. 

Jedoch  der  Hauptwert  der  letzteren  liegt  in  der  ihnen  bei- 
gefügten Angabe  des  Umsatzes.  Erst  so  wird  ein  Anhaltspunkt 
für  die  Beurteilung  der  Kurse  ermöglicht,  die  sonst  höchstens  in 
Umrissen  erkennen  lassen,  wie  das  Verhältnis  von  Angebot  und 
Nachfrage  sich  gestaltet  hat.  Mit  dieser  Umsatznotierung  steht 
die  New- Yorker  Stock  Exchange  bisher  noch  einzig  da. 

Ein  Uebelstand  bei  der  hier  üblichen  Kursfeststellungsmethode 
fällt  allerdings  zu  Zeiten  schwer  ins  Gewicht.  Wir  begegneten 
demselben  bereits  bei  der  Feststellung  der  Terminkurse  in  der 
„Corbeille“  der  Pariser  Börse.  Da  man  in  New-York  Anfangs- 
kurse im  Sinne  der  Berliner  Fondsbörse  nicht  kennt,  kommt  es  in 
sehr  lebhaften,  unruhigen  Zeiten  sehr  häufig  vor,  dass  bei  der  Er- 
öffnung der  Börse  die  Kurse  erhebliche  Abweichungen  von  einan- 
der aufweisen,  die  oft  mehrere  Prozente  ausmachen.  Auf  diese 
Weise  kann  ein  Kunde  von  seinem  Broker  für  den  Ankauf  eines 
Wertpapiers  den  Kurs  von  loo  % berechnet  erhalten,  während  ein 
anderer,  dessen  Auftrag  in  demselben  Markt  im  gleichen  Moment 
ausgeführt  wurde,  103  % bezahlen  muss.  In  stürmischen  Zeiten 
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geht  im  Trubel  der  hastigen  Abschlüsse  und  in  dem  damit  verbun- 
denen ohrenbetäubenden  Lärm  leicht  der  Ueberblick  über  den 
Markt  verloren  und  zwar  besonders  bei  Beginn  der  Börse,  während 
in  ruhigeren  Momenten  die  Preise  kaum  nennenswert  von  einan- 
der abweichen.  Dieser  Misstand  ist  aber  bei  der  nun  einmal  ge- 
gebenen Struktur  der  New-Yorker  Börsenverhältnisse  sehr  schwer 
,abzustellen.  Man  muss  sich  übrigens  davor  hüten,  die  von  den 
europäischen  Telegraphenbüros  gemeldeten  ersten  Kurse  aus  New- 
York  als  tatsächliche  erste  Kurse  anzusehen.  In  Wirklichkeit  stel- 
len diese  nur  eine  Art  Durchschnittskurs  dar,  der  keinen  Anhalt 
für  tatsächliche  Ausführungen  bietet. 

Wie  schon  früher  betont,  sind  es  besonders  die  ganz  rigorosen- 
Bestimmungen  über  den  Handel  an  der  New-Yorker  Stock  Ex- 
change, die  die  beste  Garantie  dafür  bieten,  dass  die  Broker  die 
ihnen  zugegangenen  Aufträge  wirklich  zu  den  von  ihnen  berichte- 
ten Kursen  an  der  Börse  ausgeführt  haben.  Wollte  sich  ein  Broker 
auch  nur  den  geringsten  Verstoss  in  der  Anzeige  der  Ausführung 
seines  Auftrages  zuschulden  kommen  lassen,  so  würde  er  ohne 
weiteres  aus  der  Börsengemeinschaft  gewiesen.  Das  Börsenkomitee 
hat  das  Recht  zu  ausgiebiger  Kontrolle  und  macht  davon  bei  der 
geringsten  Veranlassung  Gebrauch.  Es  ist  daher  kaum  anzuneh- 
men, dass  die  Börsenmitglieder  um  ganz  verschwindend  kleiner 
Gewinne  willen  ein  so  grosses  Risiko  auf  sich  nehmen,  zumal  sie 
für  den  Erwerb  der  Mitgliedschaft,  wie  bekannt,  ein  enormes  Ka- 
pital haben  anlegen  müssen. 

Die  oben  geschilderten  Vorzüge  der  Kursfeststellungsmethode 
an  der  New-Yorker  Exchange  sind  durch  die  am  i.  April  1910 
durchgeführten  Reformen,  die  von  dem  Bestreben  geleitet  waren, 
dem  Publikum  einen  möglichst  grossen  Schutz  gegen  allerlei  Aus- 
wüchse angedeihen  zu  lassen,  wesentlich  verstärkt  worden.  Von 
diesen  Reformen  sind  besonders  zu  erwähnen  die  Abschaffung  der 
„all  or  none“  Geschäfte.  Daraufhin  muss  nämlich  der  broker  Teil- 
offerten von  mindestens  100  Shares  zu  einem  ihm  vorteilhaften 
Kurse  akzeptieren.  Der  bisherigen  Unsitte,  unter  welcher  zur  Er- 
wirkung fiktiver  Notierungen  Transaktionen  in  vorher  vorgesehe- 
ner Höhe  zwischen  verschiedenen  Maklern,  unter  Ausschluss  klei- 
nerer, von  anderer  Seite  angebotener  Posten,  vorgenommen  wur- 
den, ist  ein  Ende  bereitet  worden.  Ein  Makler,  der  für  1000 
Aktien  80  % bietet,  muss  alle  Posten  von  100  Aktien  oder  Mehr- 
heiten zum  Kurse  von  80  % oder  darunter  angeboten,  annehmen, 
und  kann  sie  nicht  verweigern  aus  dem  Grunde,  dass  er  die  1000 
Aktien  nur  in  einem  einzigen  Posten  nehmen  will. 

Zum  Schluss  möchten  wir  noch  eine  neue  Vorschrift  erwäh- 
nen, die  sich  mit  den  „Spezialisten“  beschäftigt.  Diese  Broker  be- 
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schränken  ihren  Geschäftskreis  auf  einige  wenige  bestimmte  j 

Stocks,  häufig  nur  auf  einen  einzigen.  Da  sie  infolge  der  ihnen  ' 

zugehenden  Ordres,  bei  denen  durchweg  die  Preise  vorgeschrieben  iS 

sind,  über  Angebot  und  Nachfrage  genau  informiert  sind,  haben  sie  '■ 

einen  grossen  Einfluss  auf  die  Tendenz  der  Börse.  Für  sie  ist  die  I 

Versuchung,  Geschäfte  „in  sich“  zu  machen  und  so  die  Auftrag-  } 

geber  zu  täuschen,  eine  sehr  grosse.  Der  Börsenvorstand  hat  nun  | 

solchen  Spezialisten,  die  einen  ihnen  zugehenden  Auftrag  in  sich  ‘ 

erledigen,  die  schärfsten  Disziplinarmassregeln  angedroht  und  ? 

Massnahmen  getroffen,  welche  solche  Geschäfte  sehr  erschweren  | 

und  in  den  meisten  Fällen  unmöglich  machen.  ^ 

i 
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Schluss. 


Zusammenfassung. 

Die  in  der  vorliegenden  Arbeit  geschilderten  Methoden  der 
Kursfeststellung  lassen  deutlich  zwei  Gruppen  erkennen,  die  ihrem 
Wesen  nach  vollständig  verschieden  von  einander  sind.  Auf  der 
einen  Seite  steht  der  Einheitskurs  der  Berliner  Fondsbörse  mit 
seinem  Prinzip,  alle  Aufträge  während  der  ganzen  Börsenzeit  in 
Schwebe  zu  halten,  um  schliesslich  in  einem  bestimmten  Moment 
für  den  gesamten  Ausgleich  von  Angebot  und  Nachfrage  nur 
einen  einzigen  Kurs  zu  formulieren,  während  sich  auf  der  anderen 
Seite  die  an  den  anderen  Weltbörsen  durchweg,  in  Berlin  nur  im 
Ultimoverkehr  üblichen  Systeme  der  kontinuierlichen  Notierungen 
vereinigen.  Von  der  Einbeziehung  des  zwischen  diesen  beiden 
Gruppen  stehenden  Auktionsverfahrens  in  obige  Gegenüberstellung 
sehen  wir  ab,  da  dasselbe  an  den  grösseren  Effektenbörsen  seine 
Rolle  ausgespielt  hat. 

Wenn  wir  uns  nun  vergegenwärtigen,  dass  die  Börse  ihre  Ent- 
wicklung aus  dem  Gedanken  herleitet,  durch  örtliche  und  zeitliche 
Konzentration  einen  möglichsten  Ausgleich  von  Angebot  und 
Nachfrage  in  einer  Ware  herbeizuführen,  so  bestimmt  das  Mass, 
in  welchem  die  Formen  des  Verkehrs  an  der  Börse  der  gesteigerten 
Leichtigkeit  der  Umsätze  dienen,  ihren  ökonomischen  Wert.  Wir 
haben  aber  früher  schon  mehrfach  darauf  hingewiesen,  dass  der 
Verkehr  an  den  Weltbörsen  in  den  einzelnen  Wertpapieren  dem 
Umfang  nach  ein  sehr  verschiedener  ist.  So  reichen  für  den  Han- 
del in  den  internationalen  Standardwerten,  die  sich  in  New-York, 
wie  in  Paris,  in  London  wie  in  Berlin  der  gleichen  Beliebtheit  er- 
freuen, die  wenigen  offiziell  festgesetzten  Börsenstunden  nicht  aus, 
um  den  Ausgleich  von  Angebot  und  Nachfrage  in  diesen  Papieren 
herbeizuführen.  Meist  wird  schon  eine  Vorbörse  vor  Anfang  des 
offiziellen  Börsenverkehrs  abgehalten  und  nach  Schluss  desselben 
die  Ausführungsmöglichkeit  von  Kauf-  und  Verkauf  auf  trägen 
auf  umfangreiche  Ab^endbörsen  ausgedehnt,  so  dass  durch  die  Ver- 
schiedenheit von  Tag  und  Nacht  auf  der  Erdkugel  ein  fast  un- 
unterbrochener Börsenverkehr  in  diesen  internationalen  Werten 
stattfinden  kann.  Ferner  gibt  es  an  den  einzelnen  Weltbörsen  eine 
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Anzahl  Papiere,  die  zwar  nur  einen  nationalen  Interessentenkreis 
haben,  für  welche  aber  die  Ausdehnung  der  Börsenzeit  auf  mehrere 
Stunden  unbedingtes  Bedürfnis  ist,  da  sich  deren  lebhafter  Handel 
unmöglich  in  einem  Kurs  erschöpfen  kann.  Doch  ist  nicht  zu  leug- 
nen, dass  gerade  an  Zahl  der  Teil  der  Papiere  an  den  meisten  Bör- 
sen überwiegt,  für  deren  Umsatzmöglichkeit  wenige  Minuten  eines 
Tages  oft  noch  zu  viel  sind,  deren  Verkehr  jedenfalls  für  eine  kor- 
rekte Notierung  von  laufenden  Kursen  nicht  ausreicht.  Hier  ge- 
bietet es  die  Zweckmässigkeit,  Angebot  und  Nachfrage  nicht  noch 
zu  zersplittern,  sondern  alle  Aufträge  zu  einem  einheitlichen  Zeit- 
punkte zusammenzu fassen,  um  einen  Kurs  zu  erhalten,  der  der 
Marktlage  entspricht.  Wenn  nun  nicht  bloss  die  letztgenannte 
Kategorie  von  Effekten  der  Anwendung  des  Einheitskurses  unter- 
liegt, sondern  auch  ohne  Unterschied  diejenigen,  deren  Verkehr 
ein  lebhafter,  ausgedehnter  ist,  so  bedeutet  dies  für  letztere  eine 
zu  weit  gehende  zeitliche  Konzentration  und  damit  ein  Hemmnis 
in  der  Entwicklung  der  Börse  selbst.  Denn  „die  Börse,  die  ihre 
wirtschaftlichen  Funktionen  gut  erfüllen  soll,^^^)  muss  ein  Markt 
sein,  an  dem  man  jederzeit  jedes  Quantum  kaufen  und  verkaufen 
kann“.  Zu  einer  Entwicklung  in  dieser  von  Kämpf  formulierten 
Richtung  drängt  schon  der  fungibele  Charakter  der  Wertpapiere, 
der  es  möglich  macht,  auch  künftige  noch  nicht  vorhandene  Pa- 
piere in  den  Wettbewerb  des  Marktes  einzubeziehen  und  so  „Ge- 
genwart und  Zukunft  sozusagen  zu  verschmelzen“.  Es  wider- 
spricht dem  Fungibilitätsprinzip,  die  Preisbildung  dem  freien,  un- 
ausgesetzten Walten  der  Börsenmeinung  zu  entziehen  und  in  einen 
amtlichen  Apparat  einzuzwängen.  Besonders  im  spekulativen 
Ultimoverkehr  ist  die  Garantie  des  Abschlusses  des  Geschäftes  zu 
einem  bestimmten  Kurse  in  jedem  Augenblick  der  Börsenstunden 
von  wesentlicher  Bedeutung.  Der  Spekulant  kann  sich  nicht  auf 
eine  Ungewissheit  während  einer  beträchtlichen  Zeitspanne  ein- 
lassen. Seine  Kalkulationen  würden  jede  feste  Unterlage  ver- 
lieren, und  sein  Risiko  würde  sich  ins  Unabsehbare  steigern. 
Wollte  man  heute,  wo  die  Weltbörsen  durch  Telephon,  Telegraph 
und  Kabel  sich  immer  mehr  zu  einem  einzigen  grossen  Weltmarkt 
verbinden,  auf  dem  die  internationalen  Werte  von  Augenblick  zu 
Augenblick  ihre  Besitzer  zu  wechseln  imstande  sind,  der  Spekula- 
tion die  Beschränkung  auferlegen,  auf  die  Feststellung  eines  Ein- 
heitskurses warten  zu  müssen,  so  würde  damit  jeder  Arbitrage  der 
Boden  entzogen  sein.  Jeder  Börse  würde  der  spekulative,  preis- 

123)  Die  wirtschaftliche  Bedeutung  der  Börse  von  Joh.  Kaempf  in: 
Deutsche  Wirtschaftszeitung,  T.  1905,  S.  ii. 

124)  Wörterbuch  der  Volkswirtschaft  (Elster).  Art.  Börsenwesen 
S.  499- 
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nivellierende  Verkehr  mit  einer  anderen  Börse  sofort  abgeschnitten 
sein.  Es  kann  also  dem  Einheitskurs  nur  eine  relative  Bedeutung 
beigemessen  werden.  Diese  Ansicht  findet  bereits  ihren  Ausdruck 
in  der  Tatsache,  dass  in  Berlin  beide  Notierungsarten,  der  Ein- 
heitskurs  und  die  laufenden  Notierungen,  vertreten  sind.  Dass  die 
Einheitskursfeststellung  für  eine  grosse  Zahl  von  Wertpapieren  an 
der  Berliner  Börse  als  die  zuverlässigste  Kursermittlung  zu  gelten 
hat,  haben  w'ir  in  der  vorliegenden  Arbeit  zu  zeigen  versucht.  Jedoch 
die  Beschränkung  der  laufenden  Notierungen  nur  auf  die  ca.  60 
Ultimopapiere  entspricht  den  heutigen  Bedürfnissen  nicht  mehr. 
Die  kürzlich  vom  Staatskommissar  der  Berliner  Börse  angeschnit- 
tene Frage:  „Einheitskurs  oder  fortlaufende  Notierungen?  beweist 
deutlich,  dass  man  sich  an  massgebender  Stelle  der  Erkenntnis  der 
relativen  Bedeutung  des  Einheitskurses  nicht  verschliesst.  Ja,  sie 
lässt  die  Absicht  durchblicken,  den  wichtigen  Faktor  des  Termin- 
verkehrs, die  kontinuierliche  Notierung,  auch  auf  einen  Teil  des 
Kassamarktes  auszudehnen.  Nachdem  bereits  durch  das  Börsen- 
gesetz eine  Verschiebung  der  Spekulation  vom  Ultimo-  zum 
Kassaverkehr  eingeleitet  war,  hat  die  tatsächliche  Entwdeklung 
in  den  letzten  Jahren  ihren  Schw'erpunkt  in  gleicher  Richtung 
weiterbew'egt.  Es  sind  dadurch  Verhältnisse  auf  dem  Kassamarkt 
entstanden,  die  aus  dem  Zwang  des  starren  Schematismus  nach 
freier  Entfaltung  drängen.  In  vielen  Fällen  durchbricht  der  all- 
zulebhaft werdende  Verkehr  die  Schranken  des  Einheitskurses  und 
eröffnet  einen  freien  Verkehr,  welcher  dem  freien  Wandel  der 
Meinungen  momentane  Ausführungsmöglichkeit  bietet.  Die  Er- 
fahrung hat  aber  gelehrt,  dass  dieser  freie  Verkehr  oft  nichts  mit 
der  Grösse  des  Aktienkapitals  zu  tun  hat.  Es  ist  daher  schwer, 
eine  Auswahl  unter  den  Kassapapieren  zu  treffen,  die  man  besser 
den  laufenden  Notierungen  überliesse,  um  die  oft  übermässigen 
Kursschwankungen  von  einem  Tag  zum  andern  zu  vermeiden. 
Man  hilft  sich  statt  dessen  mit  dem  weiteren  Ausbau  des  Einheits- 
kurssystems nach  der  Richtung,  dass  die  Börsenbesucher  den  Vor- 
teil ihrer  Anwesenheit  an  der  Börse  nicht  allzu  sehr  zum  Schaden 
der  ausserbörslichen  Auftraggeber  ausnutzen  können.  An  eine 
Beseitigung  des  Einheitskurses  wird  nicht  im  mindesten  gedacht. 
Dafür  sind  die  Vorteile,  die  er  bietet,  viel  zu  gross.  Ihm  dankt 
die  Berliner  Fondsbörse  ihre  jetzige  Grösse.  Denn  durch  ihn  ist 
das  allgemeine  Vertrauen  in  die  Solidität  und  Zuverlässigkeit  der 
Berliner  Börsenverhältnisse  in  ganz  erheblichem  Masse  gefestigt. 

Zum  Schluss  noch  einige  Worte  über  die  grosse  Bedeutung 
der  Erweiterung  der  Kurspublikation  durch  Veröffentlichung  der 
den  Kursen  zugrunde  liegenden  Umsätze.  Ein  praktisches  Bei- 
spiel dafür  zeigt  uns  ja  die  New- Yorker  Stock  Exchange.  Die 

Unmöglichkeit  aus  den  nackten  Ziffern  des  Kursblattes  zu  einem 
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einigermassen  richtigen  Urteil  über  die  Ursache  der  Kursbewegung 
in  den  einzelnen  Papieren  zu  gelangen,  macht  eine  Ergänzung 
dieser  Ziffern  durch  weitere  Mitteilungen  unbedingt  notwendig. 
Die  den  Kursnotierungen  angehängten  Buchstaben,  wie  G.  oder  B., 
l>ez.  GB.  etc.  geben  ein  sehr  undeutliches  Bild  der  Vorgänge  bei  der 
Fixierung  des  Kurses,  sie  lassen  allenfalls  in  Umrissen  erkennen, 
wie  sich  das  Verhältnis  von  Angebot  und  Nachfrage  gestaltet  hat. 
Einem  wie  grossen  Bedürfnis  clurch  Beifügung  der  Umsätze  im 
Kurszettel  abgeholfen  würde,  zeigt  schon  die  weite  Verbreitung 
von  Buchwalds  Börsenberichten,  die  es  sich  zur  Aufgabe  machen, 
den  praktischen  Wert  der  Kursnotierung  dadurch  zu  erhöhen,  dass 
sie  unter  anderem  den  Grad  der  Kauflust  und  die  Menge  der  ab- 
gegebenen Wertpapiere  durch  Angabe  der  Umsätze,  soweit  sie  zu 
ihrer  Kenntnis  gelangen,  ersichtlich  machen.  Durch  eine  offizielle 
Ermittlung  der  Börsenumsätze  würde  man  vor  allem  ein  recht 
wirksames  Mittel  gegen  die  oft  ganz  unüberlegten  Spekulationen 
schaffen,  indem  durch  eine  objektive,  ziffernmässige  Berichterstat- 
tung über  den  Umfang  des  Marktverkehrs,  die  auf  Stimmungs- 
mache oder  auf  Zufallsaufträgen  beruhenden  Kursschwankungen 
leicht  widerlegt  würden.  Die  bisherigen  Versuche  in  Berlin,  eine 
offizielle  Angabe  der  Börsenumsätze  herbeizuführen,  sind  stets  an 
dem  leicht  begreiflichen  Widerstand  der  Börseninteressenten  ge- 
scheitert. 
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Lebenslauf, 

Geboren  zu  Halle  a.  S.  am  ig.  Dezember  iSjS  besuchte  ich, 
Martin  Bürger,  zunächst  die  Vorschule  und  darauf  die 
Lateinische  Hauptschide  der  Francke  sehen  Stiftungen  in  meiner 
Vaterstadt.  Nach  dem  Abiturientenexamen  Oktober  i8g8  erlernte 
ich  im  Bankhaus  Reinhold  Steckner  in  Halle  a.  S.  das  Bank- 
geschäft find  blieb  dort  nach  Beendigung  meiner  Lehrzeit  noch 
einige  Zeit  tätig.  Vor  meiner  Einberufung  in  den  Reichsbankdienst 
Ostern  igo/j.  studierte  ich  an  der  Universität  Halle  drei  Semester 
Nationalökonomie  als  Schüler  von  Geheimrat  Prof.  Dr.  J.  Conrad. 
Die  durch  meine  Einberufung  an  die  Reichsbankhauptstelle  Mann- 
heim für  längere  Zeit  unterbrochenen  Studien  konnte  ich  nach 
meiner  Versetzung  nach  Heidelberg  wieder  aufnehmen.  Ende  des 
Jahres  igii  wurde  mir  zur  Beendigung  der  vorliegenden  Arbeit 
von  Sr.  Exzellenz,  dem  Wirkl.  Geheimen  Rat  und  Präsidenten  des 
Reichsbankdirektoriums,  Herrn  Havenstein,  ein  längerer  Urlaub 
bewilligt,  wofür  ich  nochmals  an  dieser  Stelle  meinen  gehorsamsten 
Dank  wiederhole. 

Meinen  hochverehrten  Lehrern,  insbesondere  Herrn  Geh. 
Hofrat  Prof.  Dr.  E.  Gothein  und  Herrn  Prof.  Dr.  S.  P.  Altmann, 
auf  dessen  Anregung  hin  die  vorliegende  Arbeit  entstand,  sei  bei 
dieser  Gelegenheit  für  ihr  Wohlwollen  und  für  die  vielseitige 
Förderung  in  meinen  Studien  herzlichst  gedankt. 


